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PREFAZIONE 
Questo studio era già stato pensato nella sua li-
nea fondamentale fin dall' estate 1924. Siccome però 
la mia attenzione sui fenomeni monetarii bellici e 
post -bellici era stata specialmente attirata, per la ti-
picità dell' avvenimento, sul deprezzamento del mar-
co tedesco intorno al quale ho potuto raccogliere, per 
particolari circostanze, tutto il materiale di cronaca e 
di statistica che reputavo indispensabile a uno svolgi-
mento del tema, ho accolto l'invito rivoltomi di ap-
profondire lo studio sul Reichmqrk, per fame una 
particolare trattazione. Ora, finito tale lavoro, non 
mi è possibile di darlo subito alle stampe in causa del-
la mole dell' opera. sulla cui redazione desidero ritor-
nare. Stimo opportuno però di dare al pubblico in 
questo momento in cui il problema monetario è cer-
tamente nel primo piano del quadro dell' economia 
italiana, i risultati scientifici dei miei studii, risultati 
che hanno però per loro natura una portata pratica. 
Una funzione pratica ha invero lo studioso del fatto 
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economico: tale funzione è sempre stata nei paesi a 
grande tradizione economica quella di sostituire nel-
l'azione pubblica la molla dell' interesse privato. Poi-
chè l'uomo di Stato più energico ed onesto 'nella sua 
condotta, non può mai sentire perfettamente, quasi 
impersonando la nazione, gli impulsi che guidano ad 
ottenere il maggiore benessere generale. 
« A lungo andare» si compiono e si rifiniscono 
anche i lavori scientifici; ma « a lungo andare siamo 
tutti morti» dice argutamente il Keynes. La funzio-
ne dello studioso del fatto economico, il cui interesse 
su argomenti specifici è quasi sempre creato dalle cir-
costanze, andrebbe in gran parte frustrata, coll' atten-
"dere che uno studio assuma in ogni caso quell' ordine 
e quelle proporzioni che lo avvicinano all' opera d'ar-
te. Accolga quindi il lettore benevolo questo lavoro 
vagliando i motivi e le circostanze della pubblicazio-
ne. Sospenda il giudizio sulle affermazioni partico.lari 
fino ad aver considerato il nesso che le lega, e che ap-
pare solo dal complesso del lavoro. 
Alle lunghe e talvolta penose ricerche mi ha a-
nimato solo l'.amore per l'Italia, alla cui prosperità e 
al cui buon ordine reputo del massimo interesse un 
sano sistema monetario, che permetta di valutare con-
venientemente quel complesso di costi e di rendimen-
ti, sui quali si impernia la vita giornaliera Jelle popo-
lazioni. Un solo interesse mi ha talvolta riscaldato lo 
spirito nella freddezza e nel disinteresse della ricerca: 
quello della patria. M a in questo interesse ho pur sem-
pre sentito il limite posto dall'ordine stesso delle co-
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se e degli spiriti, che solo a loro svantaggio le nazioni 
possono infrangere. 
Il marco tedesco :col suo deprezzamento ha mo-
strato, a mio avviso, tutta la gamma delle possibili 
esperienze, che una grande nazione, vivente nell' orga-
nismo capitalistico, può trarre in difficili circostanze 
economiche e con una politica monetaria inadeguata. 
M a rivivendo intensam,ente, al di là delle cdre, l'avve-
nimento tedesco, ho dovuto solo approfondire quel-
l'esperienza di perturbamento del sistema del credito 
e degli scambi, che ogni i tahana dal 19 14 in poi ha 
pur compiuto a sue spese o, in taluni casi, a suo van-
taggio. In quasi due anni durante i quali sono stato 
adibito alla redazione del « Bu[[etin Mensuel de Sta-
tistique » della Lega delle N azioni, l'esperienza im-
mediata e psicologica si è tramutata per quotidiano 
dovere in esperienza di cifre; la cifra mi additava un 
fenomeno reale, che conoscevo solo per analogia ri-
spetto a svolgimenti, che la voce della cifra diceva con 
certezza più modesti. COS! l'attenzione si è andata 
concentrando sul fenomeno monetario. M a tale, atten-
zione non è un fatto soggettivo. Proprio le pubblica-
zioni economiche dei grandi paesi a valuta più sana, 
gli Anglosassoni, volgono I precipuamente nel dopo-
guerra sul fenomeno monetario. Qualche nome è no-
to, come quello del Keynes, anche di grandi pubblici; 
ma fra i competenti sono famosi pure i nomi di Can-
nan e I. Fisher, e una fama internazionale ha pure lo 
svedese Cassel. In Italia il problema appassiona gior, 
nalmente. L'Einaudi con meravigliosa chiarezza ce"-
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ca di districare anche dal giornale i fili di quella ma-
tassa, che è il problema monetario. E forse t opera 
più necessaria nel nostro paese, che, se conosce le « ru-
series » dei piccoli commerci, se ha anche aL'uto nella 
.scienza della moneta dei bagliori già col Galiani, se 
ha mostrato, negli scritti del M essedaglia sul credito 
e la moneta, la serietà dei suoi studii e più recentemen-
te nelle ricerche del Fanno sui cambi e l'inflazione, che 
costi tuiscono, malgrado t estrema astrattezza, un' am-
mirevole casistica, difetta però troppo, dato il posto 
che esso occupa, di quella cultura economica, la quale 
è quasi più educazione, che comylesso di cognizioni. 
E avvilente invero il vedere le stoltezze che certa 
stampa sciorina su problemi che, se non sono per sè 
estremamente difficili, richiedono anni di studio e di 
preparazione, per essere rettame1']te posti, quando la 
scuola non possa dare ancora t impronta di una gran-
de tradizione· economica pensata e vissuta. 
Contro le banalità monetarie la polemica è 
inutile; esse sono solo indice della generale im-
preparazione. Bene ha fatto il Ministro del!' Istru-
zione a introd(lrre~ r economia politica nei programmi 
delle scuole medie; certo, sotto la spinta delle circo-
stanze, f Italia, popolo di (lomini prima che di arti-
sti, comprenderà anche l'importanza di togliere uri po' 
t occhio dalla bellezza dei paesaggi e dalle glorie del 
genio artistico degli avi, o dai messaggi dei poeti, per 
volgerlo agli affari ordinarii della vita, perchè vi re-
gni f ordine e r armonia, perchè le miserie siano lenite 
a quel massimo che la ragione suggerisce al cuore, per-
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chè le condizioni materiali pongano i minimi ostacoli 
alla missione della nostra patria nel mondo, e al com~ 
pito, cui i cuori onesti sentono chiamato l'uomo nel~ 
la società. 
Cereda (Vicenza) , 9 Luglio 1925 . 
ALDO CROSARA 
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UNA PREMESSA DI METODO 
SE una premessa - che per noi è un risultato -
dobbiamo fare, di carattere metodologico, in riguar-
do cioè ai procedimenti da seguirsi nell' esame dei fatti 
concernenti la moneta, essa è questa: il fenomeno 
monetario, sia esso oggetto di esame da parte dello 
scienziato o del pratico, deve essere compreso e gui-
dato non da punti di vista particolari - rispetto alle 
finanze statali, al credito, alla disoccupazione e alla 
attività industriale, alle tendenze dell' economia mon-
diale, ai cambi, alla situazione politica o alla situa-
zione puramente economica di una nazione in un da-
to momento ecc. - ma nella complessità del suo insie-
me (che involge tutto lo sviluppo della vita econo-
mica nel tempo) e delle sue interferenze (che pesano 
su tutta la vita sociale). L'esame del fenomeno da 
punti di vista particolari, deve porre sempre come pre-
giudiziale la complessità dell'insieme, e, per quanto 
concerne sia la teoria, sia la politica monetaria, non 
può essere che una materiale preparazione per com-
prendere il fatto monetario. Questo infatti richiede 
delle analisi larghe e scrupolose, ma, consistendo es-
senzialmente - così come il mercato nel quale illivel-
lo dei prezzi si forma - in un sistema di relazioni, sulle 
quali continuamente agisce un fattore complesso qua-
Il fatto moneta-
rio non deve essere 
considerato da pun-
ti di vista partico-
lari. 
Non è proficuo 
limitarsi a un puro 
studio della tecnica 
dei mezzi di paga-
mento. 
Lo studio dei fe-
n omeni monetarii 
non può astrarre 
dalle condizioni sto-
riche, in cui i feno-
meni si verificano. 
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le è l'uomo con la sua attività e intelligenza, sfugge 
completamente a chi nella analisi dei particolari non 
abbia già chiara se non la conoscenza, la intuizione 
almeno della sintesi : perchè il fatto monetario non si 
può mai ridurre nella sua sostanza a una cifra, ma a 
un sistema di atti, come un sistema di atti è l'ordine 
degli scambi, per il funzionamento del quale ogni or-
dinamento monetario è stabilito. Il fatto monetario 
è altrettanto complesso che il fatto dello scambio, al 
quale ultimo il primo è ordinato. 
~nche il limitarsi alla considerazione della pu-
ra tecnica dei mezzi di pagamento non può dare frut-
ti ; perchè dallo studio della tecnica dei mezzi di pa-
gamento, si è tratti a quello dei fattori che interven-
gono a mutarla, apportando varia'zioni altrimenti 
inspiegabili, . al sistema. 
E ' ancora da notare che nell' economia moderna 
la capitalizzazione - ossia il processo di accumulazio-
ne e di valorizzazione del capital.e - si attua normal-
mente attraverso allo scambio e al credito, il quale 
ultimo non è se non uno scambio raffinato e compli-
cato col fattore del tempo. Per cui la moneta interfe-
risce costantemente su tutta la tecnica economica dello 
scambio e della capitalizzazione, e attraverso ad essa 
sugli elementi più concreti della vita economica : la 
produzione e il consumo nei rapporti che tra i due si 
determinano per classi e individui a mezzo della di-
stribuzione. 
La teoria monetaria è adunque lo strumento at -
to a far comprendere e regolare il funzionamento 
dei fenomeni attinenti alla moneta, e attraverso alla 
moneta, a quell'importantissimo tra i fatti studiati 
dall ' economia, lo scambio (I). Lo studio quindi an-
(I) Appalre esagerata però l'opinione dell Bierson, il qualle nel10 
,scambio vede I·'ulnico oggetto dii s~u'dio de\1'economia. 
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che di un singolo avvenimento monetario, come per 
es. il deprezzamento del marco tedesco o la stabiliz-
zazione della lira, non può esimersi dalla complessi-
tà che gli è propria, in ogni caso, nella realtà di at-
tuali condizioni storiche; un esame del ·fenomeno, fat-
to frammentariamente sotto punti di vista partico-
lari, malgrado acu tezza di osservazioni e ingegnosi.tà 
di argomentazioni. non forn.irebbe che dei monconi 
inutili per una retta costruzione della teoria della 
moneta e per una sana direttiva di politica moneta-
ria. senza quel soffio vivificato re, il quale dà alla vi-
sione del fenomeno la stessa unità che gli è propria 
nella realtà effettiva della storia. 

IL PROBLEMA TEORICO 
Gli squilibri di costi 
in rapporto al deprezzamento monetario 
PROPRIO per merito del procedimento sopra ac-
cennato (cui la realtà stessa ci ha condotti) ci si è re-
sa manifesta una peculiarità di tutte le manifestazio·· 
ni proprie ai fenomeni di deprezzamento monetario 
arbitrario e che in particolare si è verificata nel deprez-
zamento del marco tedesco: lo squilibrio dei costi. 
Questa semplice affermazione, di cui andremo svol-
gendo il significato, ci pare la formolazione del risul-
tato, della « conclusione di merito» dell' esame degli 
avvenimenti monetarii post-bellici, adeguata alla 
comprensione più lata e rigorosa dei fenomeni mo-
netarii. 
Lo squilibrio dei costi non è a credere però che 
si verifichi con la stessa casualità di un fatto metereo-
logico o con la stessa arbitrarietà con cui uno può 
zufolare a piacimento o lasciarsi condurre dalle pas-
sioni: a tali estremi spesso sono ricorse le interpreta-
zioni popolari dei fenomeni monetari. Lo squilibrio 
dei costi, come ogni fatto della storia, è il frutto di de-
terminate direttive dell'uomo in determinate circo-
stanze : si può dare alternativamente che l'uomo do-
mini le circostanze o ne sia dominato, ma la presen-
za e la distinzione dei due fattori non si può soppri-
mere. 
Lo squilibrio di 
costi è una pecu-
liarità di ogni de-
prezzamento mone· 
tario arbitrario. 
Lo squilibrio dei 
costi deriva sempre 
da due fattori, cir-
costanze di fatto e 
direttive volontarie. 
N ella ricerca del-
le cause del deprez-
zamento si è finora 
insistito su due pun-
ti : deficit del bilan-
cio statale e della 
bilancia com mer-
ciale. 
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Lo squilibrio più ancora che la causa del deprez-
zamento è proprio il fondo, il substrato del fatto di 
cui il deprezzamento è la manifestazione superficia-
le e numerica. 
Di fatto le ordinarie discussioni sul deprezza-
mento di una moneta e specialmente del cambio fu-
rono volte proprio alla ricerca della causa; e nelle 
formolazioni più semplici si è giunti a contrapporre 
o a mischiare senza sufficiente coordinazione due cau-
se di deprezzamento: l °) lo squilibrio (evidente nel 
deficit contabile) del bilancio statale, con conseguente 
inflazione; 2°) lo squilibrio della bilancia degli scam-
bi con r estero, con depressione conseguente del cam-
bio e rincaro generale attraverso al rincaro delle im-
portazioni. 
In tutti e due i casi si ha uno sqqilibrio di costi. 
1.°) Se non si vuole usare l'immagine troppo mec-
canica dello squilibrio, si può usare r espressione arit-
metica-contabile della disuguaglianza fra ciò che lo 
Stato consuma per le sue spese (costo dei suoi servi-
zii) e ciò che egli fa direttamente costare ai cittadini 
tali spese, a mezzo di una franca percezione di impo-
~te: in effetto il costo normale vero e proprio dei 
servizii pubblici per il governo starebbe nell' accetta-
re tutti gli attriti e le recriminazioni che una imposi-
zione di tributi, adeguata a ingenti e straordinarii bi-
sogni di bilancio, ineluttabilmente sviluppa; ma il co-
sto in ultima analisi, pur sempre attraverso ai paga-
tori di imposte, è la nazione che deve accettarlo. 
2°) Quando si importano beni reali più che non 
se ne esportino (I), ~ le importazioni eccedenti siano 
coperte con garanzie di pagamenti futuri insufficien-
(I) Per «importazioni ~ ed '~esportazioni ~ intendiamo qui tutte le 
merci e i s6!'IVizi che in modo controllabile o incontroliabile entrano nel 
sistema economicQ di una n~ione ovvero ne escono. 
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ti o che solo sono stimati tali, si ha pure una disugua-
glianza fra entrate e uscite nazionali. Il costo effetti-
vo, calcolato in base alle ordinarie valutazioni in mo-
neta (ammontare delle esportazioni), di ciò che ljl na-
zione riceve dall'estero (importazioni), è minore del 
costo effettivo (importazioni della nazione) di ciò 
che l'estero riceve (esportazioni della nazione). 
Ma queste disuguaglianze divèngono cause di 
variazioni del valore monetario, in quanto si colma-
no artificialmente, nel caso del commercio estero of-
frendo moneta cartacea (o suoi equivalenti) anzichè 
merci, con depressione conseguente' del cambio e au-
mento dei prezzi di importazione che si propaga al 
mercato facendo aumentare la circolazione; nel caso 
del bilancio dello Stato offrendo pure, netle spese pub-
bliche, del capitale liquido creato artificialmente in vi-
sta dei bisogni finanziarii pubblici, non in base alla 
valutazione delle condizioni necessarie per il buon or-
dip.e e la normalità dei rapporti di dare e avere o in 
ogni caso avendo riguardo a tale valutazione. Il buon 
ordine e la normalità nei rapporti di dare e avere si ot-
tengono, come vedremo, sopratutto a patto che le di-
minuzioni del valore della mon.eta non superino dei 
limiti, oltrepassati i quali, non sia più possibile tor-
nare indietro nella via della rivalutazione senza are-
nare completamente la nave dell' economia nazionale. 
Una azienda ordinaria quando a scadenza non 
può far fronte ai suoi debiti domanda il fallimento 
o concorda una riduzione coi creditori: nei casi pri-
ma citati si ha possibilità di far accettare ai creditori, 
in pagamento dei crediti eccessivi, della carta moneta o 
dei suoi equivalenti. In ambedue i casi lo squilibrio 
dei costi è coperto artificialmente con una potenza 
di compera (carta moneta, o suo equivalente, emessa 
per la parte di spese in eccesso delle entrate o ceduta 
I detti squilibri 
si tramutano in de-
prezzamento, quan-
do vengono sanati 
artificiosamente coD 
offerta arbitraria di 
moneta . 
L' offerta arbitra-
ria di moneta non 
può eliminare i co-
sti. 
L'eccesso di mo-
neta è eccesso di 
crediti a vista sul 
mercato: l'ammon-
tare dei crediti non 
potendosir.ealizzare 
a un valore nomi-
nale ridotto, depri-
me il valore della 
moneta. 
Non è qui luogo 
di esaminare le cau-
se di detti squilibrii, 
da cui il deprezza-
mento deriva. 
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all' estero in cambio dell' eccesso di importazioni) che 
non si può tradurre in atto al suo valore reale ini-
ziale, per il fatto stesso che si è ricorsi ad essa in cau-
sa della impossibilità in cui si è valutato che la na-
zione si trovasse di far fronte ai costi coi metod1 
consueti (cessione, a mezzo di pagamento di imposte 
allo Stato, delle disponibilità sul mercato, o esporta-
zione di merci in cambio delle merci ìmportate). Ma 
se un rendimento impone un costo, tale costo non può 
essere evitato per il fatto che si rilasciano dei sempli-
ci crediti sul mercato in copia corrispondente ai costi 
che si vogliono evitare; e si deve arrivare a far inci~ 
dere su qualcuno tali costi. 
Detta incidenza però viene completamente ma~ 
scherata attraverso al corso forzoso della carta-mone~ 
ta; i crediti, a cui si riduce la carta moneta, a mano a 
mano che tendono a realizzarsi normalmente, sul 
mercato, in merci, non potendo svalutarsi nella loro 
espressione nomi·nale, si defalcano nel loro reale signi~ 
ficato attraverso alla concorrenza dei compratori ; la 
diseguaglianza aritmetica di entrate ed uscite reali si 
traduce, con 1'offerta artificiosa di moneta, in deprez~ 
zamento monetario; la ragione di questo sta però in 
un primo squilibrio di costi. 
Non compete qui a noi di esaminare anche le 
cause degli squilibrii 'di costi predetti. Si può accen~ 
nare, limitatamente allo squilibrio del bilancio s.tata~ 
le, che esso dipende in genere e in massima parte dal 
fa tto, che i governi non hanno il coraggio di mettere 
le popolazioni dinanzi alla realtà dei sacrifizii eco~ 
nomici richiesti dalle imprese belliche, in cui essi si lan~ 
ciano o sono trascinati; questo è tanto più vero se si 
affermi che in tali casi gli imprenditori lascierebbero 
cadere in crisi le industrie, qualora nell' inflazione non 
trovassero il modo di arricchirsi. Quanto allo squili-
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brio della bilancia dei pagamenti~ esso in condizioni 
di libertà tende naturalmente a sopprimersi e a vin-
cere degli istinti dL pànico, quando 1'offerta eccessi-
va della moneta nazionale C anche non esistendo la 
convertibilità dei biglietti in oro) sia impossibile per 
un vigile controllo sul mercato del danaro da parte 
degli organi responsc:lbili, pronti a rarefare la mone-
ta alzando il saggio dello sconto, quando 1'offerta del 
capitale liquido nazionale sul mercato internaziona-
le avvenga da parte dei detentori di detto capitale, con 
criterii arbitrarii. Quando si offre di pagare in mone-
ta nazionale le importazioni ecce;sive, se l'accettazio-
ne di tali pagamenti da parte dello straniero può es-
sere segno di fiducia, vi è però già l'indizio, oltre che 
della urgenza di importare, di un cattivo controllo 
del mercato monetario interno Ce spesso oltre al cat-
tivo controllo, vi sono cattive istigazioni di respon-
sabili). 
Se per la fiducia del mercato nazionale il defi-
cit statale si può coprire con debito fluttuante assorbi-
to dal pubblico, il mercato finisce sempre col depri-
mersi, senza una politica severa dl sconto cioè, in ulti-
ma analisi, senza controllo severo del mercato mone-
tario, che, con le eccessive sue ristrettezze, continuan-
dosi il deficit statale, arresterebbe, d'altronde, comple-
tamente la vita economica, rendendo indispensabile 
una politica di larghe emissioni. 
Analogamente, se per eccessiva fiducia iniziale 
degli stranieri, il capitale fluttuante che colma lo sbi-
lancio commerciale, e assorbito dall' estero, è eccessivo 
e finisce col deprimere il cambio, il mercato interno si 
trova nella triste alternativa o di accettare una crisi 
tenendo scarsa la moneta all'interno, o di lasciar cre-
scere i prezzi interni sotto il peso dei costi della impor-
tazione, procrastinando la crisi con nuove emISSIOnI 
Precarietà della 
e limin a zi o ne del 
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e provocando gradatamente un deprezzamento gene-
rale secondo un processo che vedremo più avanti in 
dettaglio. C I) 
Per quanto riguarda il deprezzamento generale 
della moneta. il quale consegua ad emissioni arbitra-
rie. è facile notare come. ponendo legalmente in equi-
librio lo squilibrio economico evidente nel deficit sta-
tale o in quello degli scambi con r estero. esso crea f).or-
malmente degli squilibri molto più ampii di quello da 
cui il deprezzamento si inizia. 
Sono infatti espressi in misura della moneta nazio-
nale. la quale cambia di valore, non solo il debito ar-
tificialmente gonfiato degli istituti di emissione. non 
$010 gli ordinarii mezzi di pagamento del mercato che 
si va' « annacquando» di carta Ci quali comprendono 
pure conti correnti bancarii e cambiali in quanto ser-
vono a compensazioni). ma una straordinaria quan-
tità di titoli di ricchezza C obbligazioni ipotecarie. in-
dustriali. bancarie. pubbliche) consistenti non di beni 
attuali. ma di crediti e fra i quali per lo più nel dopo-
guerra ha massima importanza il debito dello Stato. 
Da una sommaria valutazione fatta in base ai prezzi 
medii effettivi delle varie partite del capitale nazio-
nale. (cioè in base alle aspettative del mercato. dato 
che il capitale veramente si realizza solo tramutandosi 
in reddito) una tale ricchezza. costituita da crediti in 
marchi. copriva alI'epoca dello armistizio in Germania, 
più della metà della ricchezza (capitale) nazionale 
- (I) Nelola prima d~ne vie di uscita di questa alternativa, se vi è 
pericolo ma,ggiore di ,uno slvali,giamento del paese da pa.rte di compra-
tori esteri desiderosi di slbarazzarsi' di una moneta in cui non hanno più 
ficiUICia, (come si è lamentato aMa fine del 1919 in German~a, dove i cre-
dirt:i in marchi carta accu!J1lU'lati dur<lJnte ,la guerra e su,bito dopo l'armi-
stizio dagli !Stranieri, ammont~vano a qualche miliardo) la crisi del! da-
naro SaJrelbbe attenuata dalda stessa moneta,che g].i stranieri ritornereb-
bero aa paese nel mentre il contegno riservato, per 'scarsezza di disponi-
b~Lità. dei co~pratori de,l mercato àntemo, {,renerebbe anche la furia dei 
compratori stranieri. 
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Dinanzi a una tale somma il debito degli istituti cen-
trali di emissione non costituiva che una modesta per-
centuale. 
Un deprezzamento, interferendo su così larga 
parte della ricchezza nazionale, diminuisce artificial-
mente i costi dell' intraprenditore, che lavora in gran 
parte con danaro altrui (anche i costi dello Stato in-
traprenditore di guerre) e crea dei pesi insopportabili 
ai creditori di somme fisse di danaro, in gran parte ap-
partenenti a quelle classi di piccoli e medii capitalisti 
lontani dalla vita degli affari, e che hanno seguito o 
seguono impieghi, occupazioni, professioni liberali . 
Il costo di vite intere di risparmio e di lavoro viene 
eguagliato al nulla, quando le classi medie di piccoli 
capitalisti fiduciosi nella rivalutazione della moneta, 
quasi simbolo della potenza della patria, sono grada-
tamente messe sul lastrico dal deprezzamento, con 
l'annullamento di legittime aspettative. 
Qualcuno vuole veder in tale disordine un van-
taggio sociale, consistente in un maggiore rendimen-
to generale, cioè in una riduzione sociale di costi. Una 
tale affermazione implicherebbe un esame dettaglia-
tissimo di elementi molto complessi e dispersi nel tem-
po; ma anche un primo esame sommario del proble-
ma, in base ai dati raccolti in proposito, porta a con-
clusioni contrarie. Si dice che lo spirito di intrap.resa 
resta favorito dall' alleggerimento dei debiti, ma è e-
vidente invece che l'intraprenditore ha spesso, per tal 
via, perduto l'abitudine e il potere di valutare nor-
malmente i suoi costi, assuefacendbsi a una facilo-
neria, che gli ha dato anche in seguito l'istinto del-
l'inflazione. Si dice che nuovi uomini (a ttra tti dal-
l' offa di facili guadagni), scendono nell' agone degli 
affari quando occorre una produzione intensa; ma vi 
hanno qei costi relativi al cambiamento di professio-
Critica di opinio-
ni, espresse nel 
dopo - guerra, sui 
vantaggi del de-
prezzamento perla 
organizzazione pro-
duttiva, e sulla ne-
cessità del deprez-
zamento monetario, 
allorquando esso si 
verifichi. 
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ne e al fatto che tali uomini di affari impreparati de-
vono poi di nuovo mutare occupazione (cessate le 
condizioni anormali e provvisorie, per loro natura, 
dell'inflazione), andando poi a rimpiazzare, se si san-
no ritirare in t~mpo, con le loro ricchezze mal guada-
gnate, le classi di piccoli e medii capitalisti rovinati 
Ciò è in specie avvenuto wn la guerra. Si .è volu-
to prospettare come una manna del cielo un tale spi-
rito di iniziativa gonfiato dalle emissioni in tempi dif-
ficili; può darsi che tali improvvisazioni siano da pre-
ferirsi alle iniziative di una economia burocratica: 
ma non solo le piaghe di tali anormali attività sono 
in massima parte connesse e comuni ai due casi, ma 
anche, in fine, la guerra europea ha obbligato alla bu-
rocratizzazione di quasi tutte le industrie e perfino 
del commercio dei cambi. Si dice anche che i medii e 
piccoli capitalisti spodestati e privati dei loro redditi, 
sono spinti, nelle crisi di guerra, a contribuire alla vita 
del paese: a parte il fatto che i deprezzamenti molto 
forti si sono accentuati (per un processo, esaminato 
più avanti, di procrastinazione degli effetti dell' infla-
zione) nel dopo guerra, vi è da osservare che le clas-
si medie, quanto a valore sociale e a spontaneità di a-
zione suggerita da amor di patria, non temono con-
fronti e son considerate il nerbo degli Stati, fin da Ari-
stotele di buona memoria. Ad ogni modo, quando 
stamparono eccessiva moneta, i governi non si preoc-
cuparono certo, durante la guerra, di tutti gli effeui 
buoni e cattivi, diretti e indiretti del deprezzamento; 
soggiacquero alle circostanze più o meno a seconda 
della loro capacità ed energia. Anche talvolta a secon-
da della loro' mentalità; nella Germania la sicurezza 
della vittoria ha contribuito alla formazione dei pia-
ni finanziarii e quindi anche alla politica monetaria , 
E' certo vero che l'ignoranza finanziaria delle masse 
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~(a parte quella dei governanti), l'insufficienza dei pia-
ni, l' inadegua tezza delle previsioni, possono creare 
un'urgenza assoluta a una procrastinazione d.i alcune 
difficoltà economiche finanziarie, a mezzo del malgo-
verno della moneta: è quanto alcuni hanno troppo 
dimenticato e su cui d'altronde altri hanno richiama-
to particolarmente l'attenzione. L'affermazione è sta-
ta fatta però, con tutta la misura necessaria, ancora 
dall'arguto abate del Regno di Napoli, il Galiani, il 
quale suggeriva l'alzamento (I) come il ripiego pas-
seggero e straordinario, che può rivelarsi necessario 
in circostanze affatto particolari. Ma si tenga ben chia-
ro che il credito delle nazioni ha un valore commer-
ciale inestimabile, e che le piaghe aperte nell' organi-
smo economico con la violazione di quelle leggi di u-
guaglianza di costi, di cui solo può vivere l'organizza-
zione attuale, lasciano traccie nella storia e pesano 
sul cammino delle nazioni. 
L'esempio dell'inestimabile sorgente di ricchez-
za ché l'Inghilterra si è guadagnata nel suo saldo si-
stema monetario, il quale ha conquistato il mercato 
finanziario mondiale nel secolo XIX, non può scartar-
si come non calzante allegando le straordinarie con-
dizioni di potenza politica e coloniale di Albione; chi 
fa tali eccezioni legga le pagine dei Reisebilder, in cui 
un poeta della tempra di Heine, poco rispettoso di o-
gni parrucca e di ogni più tradizionale potenza, deri-
sore di tutti i suoi grandi maestri di diritto di Got-
tinga, si inchina commosso, pur conservando sul viso 
qualche piega dei suoi ghigni sarcastici, dinanzi ai 
ministri inglesi che sotto il peso delle immani respon-
sabilità finanziarie ereditate dalle guerre Napoleoni-
che, soccombevano in brevissimo tempo, l'uno dopo 
{I) L'alzame.nto cO'l1rispondeva al termine moderno inflazione e si 
attua.va COlI un peggioramento della ,lega de\1a moneta metalliLica. 
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l'altro: il loro sacrificio, che le folle, ignare adoratrici 
della coreografia militare, non comprendono, merita 
forse rispetto più che non meriti recriminazioni la 
sorte fatta subire in S. Elena a Napoleone. Vogliamo 
dire con qnesto che, se le circostanze hanno un pl?SO 
nel determinare gli indirizzi di facili politiche finan-
ziarie, attraverso al malgoverno monetario, (il qua-
le ripetiamo può in taluni casi eccezionalissimi presen-
tarsi come unica via di uscita, per i ripieghi momen-
tanei che concede), d'altra parte nel ritenere dal ricor-
rere come a estrema necessità al malgoverno moneta-o 
rio, il fattore della perizia, dell' intelligenza, dell' ener-
gia dei responsabili ha fondamentale importanza. An-
che in Italia il rapido passaggio dal disavanzo all' a-
vanzo di bilancio, dal Giugno 1922 al Luglio 1925, 
ha dato un esempio dell'impero che alle circostanze 
può imporre un fermo indirizzo; non si tratta, con 
1'equilibrio del bilancio di Stato, direttamente di po-
litica monetaria, ma di uno dei suoi principali pre-
supposti. 
Ritorniamo, dopo di aver concesso qualche riga 
alla critica dei troppo aperti assertori della necessità e 
dei benefici del deprezzamento monetario, alla consi-
derazione dello squilibrio dei costi. Il quale ci appare 
dal fin qui detto non solo il fondo, la causa del feno-
meno del deprezzamento, ma anche e principalmente 
l'effetto di esso, sebbene dapprima scarsamente valu-
tato dal pubblico. Le teorizzazioni che ulteriormente 
scorgono in tale squilibrio di costi, 1'effetto di una 
maggiore produttività nazionale, cioè in ultima anali-
si di una riduzione di costi, sono discutibili, mentre è 
abbastanza evidente. a un primo esame, un effetto 
contrario (aumento di costi) del deprezzamento, per 
sè preso, come un mezzo di dinamizzazione ecop.o-
mica. 
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A proposito del quale è opportuno qui richia-
mare 1'esempio della Germania. Questa durante la 
guerra, per mezzo degli immobilizzi di moneta e del-
la restrizione del credito ai privati, riversato comple-
tamente nel debito di Stato consolidato e fluttuante, 
prorogò al futuro i suoi deficit con speranze di sod-
disfacenti regolazioni di partite di dare e avere; d'al-
tronde gli squilibri di costi furono riversati anche do-
po la guerra sugli stranieri con la svendita di marchi: 
ma i costi non si possono evadere impunemente! Que-
sto è l'insegnamento di ogni esperienza <;li disordine 
monetario. Mano a mano che i creditori timorosi del 
futuro premevano sul mercato della moneta, mentre 
il governo continuava con una politica di finanze al-
legre, la nazione tedesca dovette far pesare i costi 
proprio su sè stessa e nel modo più opprimente. Infat-
ti gli industriali furono chiamati dalla Reichbank a 
partecipare direttamente al banchetto delle emissioni 
a vuoto, mentre nell'ultimo tempo dell'inflazione 
( 1923) proprio lo Stato e il popolo erano quelli che 
non potevano compiere le spese più necessarie, 
quando, in seguito al malgoverno sperimentato per 
più anni, il valore della moneta tendeva continua-
mente all'annichilimento. Sulla miseria generale gal-
leggiava solo una oligarchia economica, proprio per-
chè, con 1'evasione di capitali all' estero e il riferimen-
to a valute stabili, essa era sfuggita in tempo al siste-
ma di squilibrii cui il marco era ridotto, ed era stata 
tanto potente ed abile e senza scrupoli (forse anche 
illusa talvolta di compiere opera patriottica) da sfrut-
tare tale sistema: ma 1'arresto delle industrie nel 1923 
e la forte crisi di danaro, continuatasi nel 1924 e nel 
1925, diminuirono certo i rocamboleschi profitti di 
Un' altra causa 
importante di in-
flazione e deprezza-
mento monetario: 
squilibrii attuali o 
potenziali di costi 
delle intraprese. 
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tale classe. E' proprio quanto attestano le cronache 
in questa estate 1925 (I). 
Tornando dalla considerazione degli effetti del-
l'inflazione a quella delle sue cause, vi è da notare che, 
in quanto causa di deprezzamento, lo squilibrio dei 
çosti non si rivela solo attraverso alle forme del defi· 
cit del bilancio de1l9 Stato o di quello della bilancia 
commerciale (sulle quali forme come cause di deprez-
zamento ha finora più insistito la teoria monetaria), 
ma pure attraverso a squilibri di costi di cattivi o mal-
cauti industriali, che premono per eccessive larghez-
ze di emissioni. Già si è accennato al fatto degli indu-
striali tedeschi che partecipavano a vantaggi straor-
dinarii, in quanto ripagavano i crediti ottenuti dalla 
Reichbank, in moneta svalutata enormemente rispet-
to al tempo della emissione. Era una forma artificio-
sa di alleviare i costi delle industrie. Ma vi sono degli 
altri casi più comuni di squilibrii di costi potenziali 
degli industriali, i quali pur domandando il credito 
in buona fede, cioè con la convinzione di restituire u-
na somma equivalente, finiscono per far deprezzare 
il valore della moneta. Proprio attualmente molta 
stampa in Italia istiga a tale inflazione, ma il fe-
nomeno è antico, e ha già meritate le critiche di Ri-
cardo e dei compilatori.éiel « Bullion Report ». Non 
pensano tali i.stigatori che le disponibilità, una volta 
introdotte in circolazione, sono destinate a passare da 
un elemento all' altro della compagine economica e 
che, quando non vi siano palesi segni esteriori di mu-
tazione già avvenuta nell' ampiezza dell' organismo e-
(r) V. in p<lJrticolare le corrispondenze da Berlino del Corriere del· 
la Sera e g'li articoli di Luciano MaJgrini dalla Germania. Mentre questo 
!lavoro è già in stampa, si annunzia la gratuita distribuzione di metà d~l­
-le azioni pos5edute da Eldmondo Stinnes agli operai. Gli eredi del pIÙ 
g,rande arriochito dell'inflazione stent<lino a salvarsi; si par:la corrente-
mente dellaJ tragedia Stinnes. 
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conomico, gli aumenti nella velocità di circolazione e 
le diminuzioni lente di prezzi sono i modi naturali 
con cui si aumenta il valore delle disponibilità liqui-
de reali. Specie quando si voglia coi crediti fondare 
nuove imprese o procedere ad ampliamenti non si 
pensa che il loro reale profitto non si potrà ricavare 
çhe dopo molto tempo; mentre il danaro che le impre-
se hanno domandato è rimesso immediatamenté- sul 
mercato. Per dar vita a nuove iniziative occorrono 
consumi per i lavoratori e materie prime, e questi non 
crescono in modo permanente nè in un mese, nè in 
un anno: il modo immediato per procurarli in mag-
gior copia non sta che nell' attirare capitale estero, se-
condo il programma che del resto già S. E. De Stefa-
ni s'era proposto da quando salì al potere. Gli infla-
zionisti di adesso non sono che i vecchi mercantilisti; 
quelli avevano fede nell' oro, e Smith li derideva po-
sponendoli ai tartari che avendo per moneta il be-
stiame, ponevano ogni loro speranza nella quantità 
del bestiame; ora però con la fede nella carta, anche 
posto che sia sincera, andiamo ancora peggio: è vi-
lissimo invero l'oggetto di una tale fede. 
Oltre che nelle cause e negli effetti del deprez-
zamento, lo squilibrio dei costi si rivela nei procedi-
menti stessi con cui il deprezzamento si propaga nel 
mercato. Lo squilibrio dei costi si è cioè esplicato con 
dei fenomeni di deprezzamento, ristretti (almeno o-
riginariamente) a particolari compartimenti del mer-
cato, ai quali si limitava lo squilibrio dei costi. Così lo 
sbilancio del commercio con l'estero, prima che dimi-
nuire il valore generale della moneta, 'deprime il suo 
valore limitatamente al mercato dei cambi, i quali 
non sono che l'aspetto monetario delle relazioni eco-
nomiche internazionali. In Germania nel periodo 
post-bellico e in Italia per qualche tempo dopo che 
Lo squilibrio dei 
costi, rispetto al 
processo di propa-
gazione del deprez-
zamento monetario 
ai varii comparti-
menti del mercato, 
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nel Marzo 19 I 9 fu tolto il corso artificiale dei cambi 
stabilito fra gli alleati durante la guerra (pegging), 
il deficit commerciale si riversò a deprimere il prezzo 
del cambio in modo impressionante. T ali deprezza-
menti particolari implicano una dispersione fra il li-
vello dei prezzi dei vari mercati, in cui una stessa uni-
tà monetaria è usata, in rapporto al rispettivo livello 
di ùn periodo, considerato come normale e preso come 
uguale all'unità. Si è controllato così nel dopo guer-
ra che il valore della moneta tedesca era minore nel 
mercato dei cambii che nel mercato all'ingrosso in-
terno, ponendo uguale a uno i rispettivi livelli di prez-
zi di anteguerra: nel mercato all'ingrosso interno il 
valore del marco era a sua volta minore che nel mer-
cato al minuto. Ciò dipendeva in gran parte dal fat-
to che il governo vendeva i generi alimentari pei con-
sumatori, a sottocosto, rendendo così evidentissimo il 
rapporto fra deprezzamento e squilibrio di costi (r); 
il governo comperava per lo più con carta straccia sul 
mercato internazionale, per rivendere a un prezzo più 
basso di quel10 comportato dal livello del mercato 
interno (rubava a Paolo per dare a Pietro). Così fa-
ceva vendere le esportazioni a prezzi maggiori di quel-
li correnti sul mercato interno, aggiungendo una cau-
sa diretta di depressione del cambio. Il mercato al mi-
nuto, il mercato interno all'ingrosso, e il mercato del 
cambio, sono per loro natura intercomunicanti. Lo 
squilibrio dei costi di un compartimento del mercato, 
ove una moneta corre, si rivela quindi con un movi-
mento dei prezzi proprio a tale compartimento, e ten-
de poi a propagarsi a tutto il mercato, per il fatto stes-
so che l'unità monetaria tutto lo attraversa, come lo 
{l) In Italia si è pure avuto '\.In sag-gio di tale metodo con la po-
litica annonaria di vendita di grano a sottocosto, f01"tunatamente tron-
cata ancora da Giolitti. 
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attraversano le merci per arrivare alla loro destina-
zione finale: «il consuma tore ». Il governo tedesco 
ha contribuito coi suoi interventi a tener divisi tre 
grandi compartimenti del mercato, naturalmente u-
niti dallo scambio libero, creando degli squilibrii ar-
tificiali di costi. Così, come si è detto, lo squilibrio dei 
costi serve non solo a spiegare 1'origine e gli effetti del 
deprezzamento, ma anche il modo con. cui il deprez-
zamento si propaga nei varii ordini di scambi. 
Oltre a ciò vedremo più avanti come il modo di 
propagazione nel tempo (a mezzo del deprezzamen-
to) di uno squilibrio iniziale di costi, riversato sul 
sistema monetario, dipende dal modo con cui lo squi-
librio iniziale si nasconde o si realizza con particolari 
procedimenti tecnici fortemente influenzati da fatto-
ri psicologici. _ 
Così troveremo più avanti il luogo più oppor-
tuno per dare un concetto di eccessività di moneta e 
di artificiosità delle emissioni. 
Deprezzamenti monetarii normali. Teoria delle va-
riazioni normali del valore deHa moneta. 
Quando il livello dei prezzi si alza perchè sul 
mercato le merci si fanno rare, 1'alzamento generale 
dei prezzi (deprezzamento monetario) è indice di un 
maggior costo generale delle merci (non importa se 
inizialmente o parzialmente dovuto a situazioni pri-
vilegiate di rendita), e quindi lo svalutamento sia pur 
provvisorio della moneta risponde alla condizione di 
una generale equiparazione dei costi, equiparazione 
la cui idea è stata schematicamente espressa e divulga: 
ta in termini matematici dalla scuoYa del WaIras e 
del Pareto. Diminuendo il reddito nazionale, anZl-
Funzione del rial-
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chè col provocare diminuzioni nei varii redditi fissi 
'(salarii e stipendi), si ha un procedimento molto più 
semplice, per una normale distribuzione del reddito, 
nel rialzo generale dei prezzi. Ciò che non è affatto 
comprensibile si è la pretesa che non vi siano maggio-
ri .difficoltà quando i costi aumentano (in tempo di 
guerra per la mancanza della migliore mano d'opera 
e per la chiusura di molti mercati) e che, con l'aumen-
to della moneta in proporzione dei prezzi, si elimini 
la scarsità che è nella situazione di fatto stessa. 
Per meglio comprendere il modo in cui uno 
squilibrio di costi può spinger a provocare un de-
prezzamento monetario arbitrario col malgoverno 
della moneta, bisogna ben por mente al concetto di 
equilibrio monetario: esso non è dato da una mate-
riale stabilità, rispecchiata nel fatto che una unità del-
la moneta conserva attraverso il tempo una potenza 
di compera tale da acquistare una stessa quantità 
fisica di merci in proporzioni determinate Ca seconda 
dei varii modi di coE.itruzione dei numeri indici dei 
prezzi delle merci). L'equilibrio monetario è dato dal-
la condizione che la moneta sia sempre a un tale li-
vello di valore in merci, per cui l'eguaglianza pura-
mente legale o formale del dare e dell' avere, sancita 
insieme dal diritto privato ~ dalle leggi sulla moneta, 
corrisponda all' uguaglianza economica, che consiste 
in quel rapporto fra dare e avere, stabilito dal norma-
le funzionamento dei sistemi economici dell' età mo-
derna C volgarmente classificati come capitalismo); è 
certo che un tale rapporto è fortemente influenzato 
da un sistema di potenze economiche basate sulla pro-
prietà, ma non è questa la sede per discutere un re-
gime; il quale del resto, secondo noi, nelle sue linee ge-
nerali e normali, non è se non il prodotto della natu-
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ra umana e non può credersi un puro figlio dell' arbi-
trio che . dalla cultura economica dei comizianti. 
Si comprende chiaramente allora che, se ~ buona 
norma di politica monetaria, norma di opportunità 
e di giustizia, che alla moneta si evitino bruschi e 
forti cambiamenti di valore, come in genere è oppor-
tuno evitarli alle merci, d'altronde la condizione di 
corrispondenza fra eguaglianza puramente legale e 
formale del dare e dell'avere ed eguaglianza econo-
mica, è soddisfatta, quando il valore capitale della mo· 
neta (valore capitale proprio nelle nazioni moderne 
-a una massa grandissima di investimenti anche a Sca-
denze non brevi) sia portato a variare in ragione del-
le mutazioni del valore medio dei diversi capitali rea-
li. In tale maniera si serba l'equilibrio non solo tra 
cororo che fanno operazioni di scambio (in quanto-
che, chi accetta moneta contro merce, ne vede in genere 
diminuire il valore, espresso in quantità fisica di mer-
ce, gradualmente o quasi impercettibilmente e solo in 
ragione dell' aumentato valore di questa, in conse-
guenza della maggiore rarità della merce ossia in con-
nessione alla minore produttività totale della nazio-
ne), ma tra i vari risparmiatori e investitori. Quelli 
che hanno investito i risparmii sotto forma di som-
me di moneta, veggono conservato in eque propor-
zioni il valore capitale, che percepiranno a scadenza: 
l'investimento in moneta sarebbe proprio, come lo era 
nelle nazioni ben regolate anteguerra, l'investimento 
di prudenza senza eccessivi guadagni e senza rischi, 
investimento il quale dà il reddito medio ricavabile 
dal capitale a chi non vuoI scendere direttamente nel-
l'agone degli affari. Si avrebbero delle irregolarità solo 
relativamente a certi saggi di interesse fissati per tempi 
molto lunghi e che costituiscono per loro natut:a (seb-
bene ciò non sembri) una operazione aleatoria. 
Lenta gradualità 
desiderabile, . possi-
bilmente, nei cam-
biamenti di valore 
della moneta. 
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Finora nelle discussioni sulla stabilità della mo-
neta questo punto di vista chiarissimo non è stato 
considerato a dovere; non si tratta, no, di regolare la 
l1uantità della moneta attraverso al prezzo del suo 
uso (il saggio dello sconto,), o attraverso ad altre li-
mitazÌoni, in modo che un dato numero indice dei 
prezzi delle merci segni sempre cento! Bisogna invece 
che il suo potere di acquisto rifletta le variazioni che 
avvengono nella ricchezza generale (capitale) esisten-
te: proprio secondo la opinione popolare, alla qua-
le sono arrivato con una certa meraviglia coi risultati 
·della ricerca. 
Siccome il valore del capitale non si riduce che 
a quello della sua produttività, cioè a quello dei red-
diti previsti, a seconda della importanza data nel tem-
po presente alla percezione di essi redditi nelle va-
rie epoche future, la moneta sarà non un elemento di 
perturbazione, bensì di ordine nei delicatissimi pro-
cessi tecnici dello scambio e della capitalizzazione, 
solo quando essa si sposterà nel suo valore nella e-
satta misura con cui varia, nelle sue grandi linee, la 
ricchezza generale. La quale come ogni valore capita-
le non è in concreto se non una sensazione, risultante 
da una valutazione di compromesso fra i consumi 
presenti che essa permette e quelli previsti, in base al-
la produttività del capitale esistente e al ritmo di ca-
pitalizzazione permesso dal margine fra produzione 
(economica) e consumo. Siccome i consumi presenti, 
veramente necessarii per l'esistenza, sono condizione 
dei consumi futuri, così in tempi di grandi strettez-
ze, la previsione di una buona produttività in un fu-
turo lontano ha poco peso. Lo stesso è a dire nel ca-
so di grandi incertezze sul futuro non immediatamen-
te prossimo, che per lo più deprimono il valore ca-
pitale. 
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La moneta diminuendo il suo valore capitale e-
spresso in merci correnti, potrà pur sempre incitare il 
risparmio liquido, e quindi la base finanziaria, il mar-
gine per nuove capitalizzazioni, senza le torte vie del-
l'inflazione, attraverso a un aumento del prezzo del 
suo uso, il saggio dello sconto. Il saggio ufficiale del-
lo sconto adottato dagli istituti di emissione non può 
d'altronde violentare oltre misura la tendenza di un 
sistema economico, il quale, quando non intervenga-
no interferenze inflazionistiche, tende a un suo pro-
prio equilibrio fra consumo e capitalizz;azione, cioè 
fra consumi presenti e consumi differiti. Infatti se lo 
sconto degli istituti di emissione si fa troppo alto sor-
ge la concorrenza (anche internazionale) fra i pos-
sessori di disponibilità, i quali ne concedono l'uso a 
migliori condizioni; così, se ve ne sia di bisogno, il 
prezzo dell'uso del danaro si abbassa e l'impulso al-
lo spirito di intrapresa, cioè di investimento reale, non 
resta troppo violentemente inceppato da soverchie ri-
strettezze monetarie ~ 
Non è questa una pura costruzione teorica, nè 
tanto meno una artificiosa interpretazione di una in-
conscia opinione popolare; l'Inghilterra ha fornito 
più che non si creda un e~empio vivente se non perfet-
to di questo sistema. Proprio l'Inghilterra, liberista e-
conomicamente, · è nota per i continui interventi nel 
mercato monetario, della sua gloriosa « Bank of En-
gland» , con mutamenti nel saggio de~lo sconto conti-
nui e all' occorrenza anche forti e repentini. Se l'ogget-
to immediato di una tale politica è stato il manteni-
mento della parità aurea, è ben da notare come una tale 
parità ha servito sopratutto a garantire dai m<tggiori 
pericoli del governo monetario, evitando le maggiori 
arbitrarietà, mentre le tendenze secolari di sviluppo e 
di ampliamento dell' economia inglese hanno trovato 
Tendenze incon-
scie verso lo sche-
ma descritto, deter-
minate dalla buona 
edUCazione econo-
mica dell' Inghilter-
ra. 
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le idee di stabiliz-
zazionedel Keynes. 
IL DEI'REZZAMENTO MONETARIO 
insensibilmente lo sfogo delle disponibilità necessa-
rie, senza gravi violazioni degli equilibri naturali, 
nello sviluppo del credito privato e nel graduale pro-
gresso dei pagamenti compensati. Più che una gran-
de mente organizzativa di piani vi era una tradizio-
ne e una coscienza economica diffusa che a poco, a po-
co, senza far violenza alle circostanze, trovava il ret-
to cammino. Certo solo con la sua potenza coloniale 
la Gran Bretagna poteva superare perfino lo scoglio 
della guerra mondiale; ma solo con le sue doti di pe-
rizia, di energia e di costanza essa è riuscita a stabili-
re quella secolare tradizione di buon governo mone-
tario che sa affrontare le difficoltà economiche nazio-
nali, anzichè seguire pericolose vie di minor resisten-
za, vie che si scoprono coronate di spine, una volta 
imboccate. 
E' strano che anche il Keynes non abbia col-
to questa funzione fondamentale assegnata al go-
verno della moneta (cioè essenzialmente del valore 
monetario) e consistente nel fornire con l'unità di mi-
sura della ricchezza, insieme il mezzo materiale e il 
riferimento adeguato per effettuare lo scambio delle 
merci correnti e dei capitali fissi, nonchè per r~alizza­
re le naturali proporzioni fra consumi e investimen-
ti, senza spostare repentinamente gli ordini sociali. 
La moneta è rispetto all' economia di una nazione 
quello che uno Stato è rispetto agli individui; deve 
porre delle condizioni ragionevoli di vita, non contra-
rie alla natura delle cose, senza interferenze atte a tur-
bare arbitrariamente l'ordine sociale. Il Keynes co-
mincia bene nella prima pagina del libro così noto 
« A tract on monetary reform » quando dice: « ... che 
un cambiamento nel valore della moneta, cioè nel li-
vello dei prezzi, ha una. importanza per la Società so-
lo in quanto la sua incidenza è ineguale ». Ma finisce 
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nel VO capitolo in modo che ci apparre inattuabile e 
dannoso in pratica, quando vuoI raccomandare ai go-
vernatori del sistema monetario della Gran Bretagna, 
come oggetto della loro attività, la stabilità del com-
mercio, dei prezzi e dell' occupazione (employment) 
dei lavoratori. Come è possibile mantenere questi tre 
fini, se sono ( come spesso) discordanti? E se la situa-
zione storica porta ineluttabilmente a rompere la sta-
bilità del commercio, dei prezzi e dell'impiego, i go-
vernatori della banca devono dare le dimissioni? La 
storia non è un binario di ferro, ma è lo svolgimento 
del genere umano nel tempo e nel mondo e le inter-
ferenze economiche di un tale svolgimento non si pos-
sono chinare sempre dinanzi ai comodi dei governà-
tori delle banche centrali! Il Keynes poi dice ancora 
al capo l °, che, perchè continuino gli investimenti in 
moneta, si deve fare un primario oggetto della poli-
tica di Stato, del mantenimento della stabilità del ti-
po del valore. E per valore stabile egli intende quello 
di una potenza di compera che serva ad acquistare in 
proporzione determinata varie quantità fisiche di 
merci, giusta un numero indice costante o oscillante 
leggermente intorno a una cifra fissa . E' evidente, in 
base al nostro schema, che una tale politica, in caso di" 
spostamenti del valore dei capitali esistenti, in termi-
ne di merci, produrrebbe delle incidenze inuguali; a-
vrebbe cioè proprio una conseguenza dal Keynes de-
precata come effetto di malgoverno monetario. Certo 
si potrebbe dire anche al Keynes, il quale fece le mera-
viglie per le affermazioni di rivalutazione di S. E. 
MussoHni, che neanche la sua panacea della stabilità 
è praticamente perfetta e teoricamente rigorosa. In ve-
rità il Keynes troppo poco ha saputo tener conto dei 
grandi meriti della tradizione monetaria del suo pae-
se: ciò che invece ha fatto il Cannan con fine intuito 
Schema del pro-
cesso del rincaro in 
caso di non infla-
zione. 
Funzione equili-
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dei problemi monetarii, pur senza attaccarsi ad altri 
schemi, nei suoi studii sulla moneta, che a quello della 
domanda e dell' offerta. Ma una tradizione concreta 
come quella della Banca d'Inghilterra e del Tesoro 
Britannico è ~erto superiore a schemi e critiche 1 
Ridotto pertanto al suo più semplice schema il 
processo del rincaro è il seguente: 
l°. Nel caso di non inflazione ma di diminuzio-
ne generale del ritmo normale della produzione e quin-
di di consistenza in merci del mercato, ]0 svaluta-
mento della moneta - dovuto al fatto che la sua quan-
tità non diminuisce come quella delle merci, contro 
le quali è offerta - corrisponde, sia sotto l'urgenza di 
bisogni presenti che svalutano i redditi futuri, che 
per la m.inore produttività, a uno svalutamento ge-
nerale dei capitali, per cui gli intraprenditori, che a-
doperano in gran parte denaro liquido altrui, per 
quanto riguarda la restituzione di capitali liquidi mu-
tuati a scadenze un po' lunghe, restituiscono (per-
durando la crisi) dei valori minori, se tali valori si 
rapportano alle quantità fisiche delle merci più cor-
renti, acquistabili con una somma fissa di moneta: 
la diminuzione è però in proporzione o in connessio-
ne del diminuire della 'produzione e del valore gene-
rale dei capitali reali; per quanto concerne il danaro 
a breve scadenza, il rincaro del saggio dello sconto 
(prezzo d'uso del danaro) serve proprio (o dovreb-
-be servire) a proporzionare lo svantaggl'o maggiore 
implici to nel!' uso di danaro mutuato a un saggio 
maggi'ore, coi vantaggi ricovabili dalle tendenze di 
nncaro. 
Nel caso descritto e già accennato all' inizio di 
questo paragrafo, gli aumenti di prezzo delle merci 
corrispondono in definitiva a contrazione di consu-
mi; il prezzo adempie alla sua normale funzione di 
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regolatore del mercato. Avendosi, al contrario, un 
aumento di quantità o qualità di merci per nuove fon-
ti di materie prime o per perfezionamenti della tec-
nica, il ribasso dei prezzi non sarebbe che l'espressione 
monetaria della concorrenza degli intraprenditori e 
delle migliori condizioni del consumatore. I produt-
tori dovrebbero stare all' erta su tutte le possibili eco-
nomie di tecnica e di rifornimento. 
Non è detto però che il mercato, aumentando di 
estensione, non possa richiedere, per una situazione 
d'i equilibrio, maggiori disponibilità monetarie. Il ca " 
so più evidente è' quello di conquista di un paese, nel 
quale il vincitore, emettendo la sua valuta, procede 
a una sostituzione della moneta del vinto. Quando 
la Germania nella guerra s'impossessò del Belgio, le 
sue emissioni furono coperte con violenza ma (entro 
certi limiti) senza artificio, dal valore del sistema mo-
netario di cui si era impossessata. Un aumento di di-
sponibilità è pure sovente richiesto nel caso di au-
mento del numero degli abitanti, senza abbassamen-
to (in condizioni di equilibrio) del loro tenore di vi -
ta: e correlativamente nel caso di au"mento del nu-
mero e della estensione delle industrie o di fraziona-
mento del processo di produzione in più intraprese 
amministrativamente distinte, per cui quello che pri-
ma era un puro trapasso tecnico di merce, avviene poi 
solo contro consegna di disponibilità in danaro (per 
es. se l'industria della carta e quella tipografica costi-
tuiscono una sola impresa e poi si separano, il tipo-
grafo avrà bisogno di disponibilità in danaro per lo 
acquisto della carta, di cui prima non aveva bisogno). 
In casi inversi (in Germania si è avuto l'esempio -
con la trustificazione - della riunione di più intra-
prese interessate in complessi processi di produzione, 
nonchè di produttori e grandi agenzie di rivendite) 
Concetto de 11 e 
variazioni normali 
di disponibilità per 
pagamenti, di una 
nazione. 
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può esser richiesta una diminuzione di disponibilità; 
anche qui il caso più chiaramente comprensibile è 
quello della ' cessione di territori. 
Ma per quanto concerne i depositi bancarii in 
conto correntE., a quanto risulta dalle ricerche del Fi-
sher e delle scuole americane, 1'aumento della veloci-
tà di circolazione concede uno sfogo ad aumentati bi-
sogni di disponibilità in danaro specialmente se 1'au-
mento è repentino; il credito ben regolato dalle ban-
che in base a un attento esame (particolareggiato ma 
senza mai perder di vista la situazione generale) delle 
possibilità presenti e immediatamente future di con-
sumi è poi - sotto il rigido controllo degli istituti 
di emissione - il naturale regolatore delle quantità 
totali di capitale liquido, messe a disposizione del 
mondo degli affari. A seconda delle ricerche del Fisher 
(che si riferiscono però al merca to americano, dove lo 
chèque da tempo sostituisce completamente il con-
tante tra uomini di affari) la velocità di circolazione 
del contante varia in piccolissima misura, sicchè diffi-
cilmente è possibile far fronte per tal via (variazio-
ni nella velocità di circolazione) ad aumentati biso-
gni di contante: invero occorrerebbero mutazioni 
nelle periodicità delle paghe e nei modi di pagare le 
minute spese, dipendenti da tradizioni difficilmente 
mutablli, e cui sembra opportuno non usare violen-
za. Ma, ove nei commerci 1'uso dello chèque o, co-
munque, dei pagamenti compensati, assuma quello 
sviluppo già verificatosi nei paesi anglosassoni e ri-
spondente a un bisogno delle economie progredite, un 
buon termine di riferimento per la regolazione della 
quantità del contante sarebbero dei dati esatti sul-
l'ammontare e la composizione de11a popolazione. (I) 
.(1) Non si è Titenuto opportuno di complicare qui il probl~<l: con 
la consrderazione delle valriazioni staglonali dei bisogtt1i d'i mezzI dI pa-
gamento, ID corrispondenza ai periodi in cui si accent rano molte scadenze. 
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n°. Nel caso di rincaro preceduto o accompa-
gnato da inflazione, è opportuno distinguere a) un 
processo di inflazione puramente finanziario, col quale 
il governo si procura «senza chiedere a nessuno» i 
fondi che gli mancano; è b) un processo di inflazione, 
frequente nel dopo-guerra - e che abbiamo potuto ve-
dere in tutti i suoi particolari nel fenomeno tedesco 
del deprezzamento del marco - dipendente precipua-
mente dal fatto che non viene accettata la contra-
zione di consumi imposta da un aumento di prezzo 
di una data categoria di merci e che, aumentandosi le 
disponibilità nominali in moneta, per far fronte ai 
prezzi più alti senza diminuire gli acquisti, il rincaro, 
forzando le emissioni, si va ineluttabilmente propa-
gando: il sistema di azioni e reazioni nel complesso 
sistema dei prezzi delle merci e dei servigi, si continua 
senza arresto fino a che sbocca per ultimo nella crisi-
inevitabile. Sia nel caso di inflazione diretta a fronteg-
giare i deficit statali, sia in quello di inflazione diretta 
a fronteggare gli acquisti, su una stessa scala, di mer-
ci rincarate p_er una naturale tendenza dell' offerta a 
diminuire, come in quello, molto simile a quest'ul-
timo, di emissioni richieste per fondare o ampliare i.n-
traprese quando, secondo il ritmo della vita economi-
ca, tali rich: 'este non possono essere soddisfatte con 
le merci e i servigii che esse presuppongono, si hanno 
delle pure domande nominali di nuova moneta così 
da parte dello Stato che dei privati; delle domande 
reali di nuova moneta si avrebbero solo con una of-
ferta aumentata di merci e di servigii calcolata in ba-
se alla quantità di questi moltiplicata per i rispettivi 
prezzi di equilibrio, i quali si possono realizzare solo 
mediante una esatta valutazione, da parte dei diri-
genti della circolazione e del credito, delle possibilità 
del mercato all' infuori di frodi legali o di rapine lar-
Schema del pro-
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vate. Un vero aumento di possibilità tecniche di una 
economia nazionale tende poi, come si è accennato, 
non ad aumentare, ma a diminuire i prezzi di equili-
brio: generalmente invece le domande nominali di 
nuove emissioni si fanno in periodi di aumento di 
prezzi, rivelando .facilmente l'inopportunità di con-
cessioni. Si è però già osservato come una maggiore 
velocità di circolazione, che è quanto dire una mag-
giore economia del capitale liquido nazionale, si pre-
sta molto spesso a far fronte a maggiori offerte di 
merci e di servigii, senza offerta di nuova moneta. Un 
processo di rincaro, ovverosia di deprezzamento mo-
netario, in tanto adunque si presenta come inflazio-
nistico, in quanto favorito da una offerta di nuovi 
mezzi di pagamento, effettuata in seguito a una do-
manda di emissioni affatto nominale o basata su spe-
ranze eccessive in iniziative, che solo in un lungo tem-
po possono divenire redditizie. 
Quando i prezzi di un mercato, e in specie i prez-
zi dei servigii che costituiscono le entrate dei consu-
matori, reagiscono pienamente col loro aumento al-
l'aumento del prezzo di alcune merci, inizialmente do-
vuto a maggiore costo (o anche, in un breve periodo, 
a maggiore rarità), segno è che il consumo di quelle 
merci non si comprime. Ma quando tutti i prezzi in-
sieme finiscono per alzarsi successivamente, per una 
arbitraria offerta di moneta o di credito, senza più tro-
var freno, anche se i prezzi reali dei servigii non di-
minuiscono (il che di rado può continuarsi per lun-
go tempo in pratica), si svaluta il capitale consistente 
in crediti, in confronto dei capitali reali, per i quali 
il ritmo della produzione si continua - accentuato, 
risp~tto alla situazione economica effettiva - sotto 
l'impulso del rincaro, permesso dalla facilità del da-
naro. Si diminuiscono così, come già si è detto, i costi 
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totali degli intraprendi tori debitori (compresa 1'a-
zienda governativa). Ma se il tasso dell'interesse, do-
minato dalla politica dello sconto (intesa a render fa-
cile il danaro), non reagisce a sua volta con un rialzo 
nelle proporzioni necessarie, si comprime il reddito 
reale dei possessori di crediti (oltre, in grande parte, 
quello delle professioni pagate ,con somme nominali 
di moneta fissa te in larga misura dalla tradizione); e 
i possessori di crediti in "quanto non cercano nel la-
voro altro reddito diminuiscono i, consumi e investi-
menti loro e quindi la domanda, tendendo a propa-
gare il movimento di restrizione della produzione, con 
conseguente disoccupazione e diminuzione di salarii 
reali, se non intervengano straordinarie possibilità di 
smercio verso 1'estero. Senza contare che tali classi ri-
sparmiatrici, quando riottengano dai debitori le som-
me nominali dovute, non potendo più ridare normal-
mente, a chi ne abbisogna, la potenza di compera di 
cui inizialmente disponevano, una nuova serie di e-
missioni si rende necessaria sovente, anche per tal via, 
continuandosi così il circolo vizioso dell' inflazione. Se 
poi i depauperati possessori di capitali, consistenti in 
crediti, intervengono nel mercato del lavoro (quasi 
sempre nei momenti socialmente meno opportu-ni) 
aumentandone fofferta, essi ne diminuiscono il prez-
zo (pur aumentando il lavoro), contribuendo quindi 
a contrarre i consumi per altra via. 
I maggiori consumi di alcune classl non pos-
sono, anche se giungono momentaneamente a sosti-
tuire quelli diminuiti dei titolari di crediti, dimi-
nuire la mancanza di alcune o di tutte le merci, con-
seguente al loro costo maggiore; essi per sè, al con-
trario, stabiliscono delle perturbazioni e per lo più 
delle vere anomalie nelle correnti della domanda (ve-
di pescicani e piccoli scialacquatori del dopo-guerra); 
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la diminuzione delle merci non può esser combattu-
ta, che con una maggiore produttività: ma la produt-
tività aumenta veramente, non portando sul mercato 
del lavoro degli individui poco efficienti (eccetto in 
condizioni che non siano affatto eccezionali) per la 
loro stessa educazione, e non creando facilità agli af-
fari con diminuzioni di costo, artificiose insieme ed in-
giuste (ad ogni modo riprovate da chi è leso nelle sue 
legittime aspettative), ma ponendo gli intraprendi-
tori dinanzi alle reali difficoltà; anche se in un breve 
periodo molto difficile, di crisi, le difficoltà possono 
consigliare certi riguardi, deve esistere la convinzio-
ne che le facilitazioni ricevute dovranno essere ripa-
gate a breve scadenza. 
L' insegnamen to, già tratto dall' esperienza dei 
grandi paesi e dal buon senso, si rinsalda nello sche-
ma tracciato : essere la moneta essenzialmente il mez-
zo di regolare rettamente l'equilibrio, l'equivalenza 
dei costi nello scambio e nella capitalizzazione ; t e-
quilibrio stesso richiede che delle quantità diverse di 
merci po~sedute in tempi diversi, si equivalgano nel 
loro valore capitale; la potenza di compera della mo-
neta, deve spostarsi. in conformità a tale richiesta, pre-
sentandosi all' opinione pubblica come adeguata mi-
suratrice dei costi (valori normali) delle merci, e del 
valore · dei capitali (valore corrispondente in gran 
parte a costi o a opportune iniziative di lunghi pe-
riodi già passati). 
Meglio si delinea però, attraverso allo schema, 
come, perchè l'equivalenza dei costi si verifi.chi attra-
verso alla moneta, è necessario che gli istituti di e-
missione, i quali dispongono della quantità di moneta 
(ed equivalenti) da lasciaré in uso al pubblico, rego-
lino l'offerta di tale quantità, lasciata agli usi del mer-
·cato, specialmente determinando il prezzo ufficiale 
IL PROBLmCA TEORICO 45 
dell'uso della moneta, col saggio dello sconto. Il sag-
gio dello sconto ha il vantaggio di !-imitare automa-
ticamente la detta offerta, istituendo alla domanda il 
freno più naturale. Non è prezzo del presente lavo-
ro lo stabilire una casistica per suggerire varii criterii 
da seguire nella regolazione dell' offerta di uso di mo-
neta. Si è ormai insistito sul fine cfi una politica mone-
taria: .si è accennato al mezzo, notando come nell'a-
doperarlo oltre alla consistenza del mercato delle mer-
ci, detertninata dal ritmo della produzione nazionale, 
sia da aver riguardo alle mutazioni nelle condizioni 
tecniche dei pagamenti, le quali tendano a variare i 
rapporti fra disponibilità medie liquide per pagamen'-
ti, esistenti, durante un periodo, e pagamenti da effet-
tuarsi in quel periodo (tali rapporti si dicono più co-
munemente velocità di circolazione). Vi è poi un al-
tro punto anche più importante da tenere in consi-
derazione : «il modo di stabilire, volta per volta, 
quale livello dei prezzi coincida con le condizioni 
implicite al fine delineato alla politica monetaria» 
Se per arrivare a tal punto. occorre la collaborazione 
di tutto il mercato, massima influenza vi ha la capa-
cità dei responsabili della circolazione monetaria e 
del credito, nel valutare una situazione economica. 
Non si chieda a me il manuale del perfetto ministro 
del Tesoro o del direttore ideale dell'Istituto di emis-
sione; nè i manuali, nè i trattati possono sostituire le 
grandi tradizioni, l'esperienza, la intuizione della 
realtà, la genialità, l'energia richiesta a coloro cui è 
affidata dalla pubblica fede la conservazione di un pe-
so e di una misura tipica, molto più. difficili da garan-
tire contro le manomissioni che non i pesi e le misure 
meramente fisiche; si tratta del peso e della misura del-
la ricchezza. 
Ci pare lecito però di insistere ancora a notare, Proporzioni fra 
consumo e capita-
lizzazione e propor-
zioni della distribu-
zione. 
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nel chiudere questo paragrafo, come con la quantità 
e il modo dell' offerta di uso di moneta, specie attra-
verso al prezzo di tal uso, si arriva a regolarne il va-
lore in modo che la proporzione fra consumo e pro-
duzione, e quindi fra tonsumo e capitalizzazione 
'(rinnovazione e ampliamento degli investimenti, resi 
possibili dal margine fra produzione totale della na-
zione e diretto consumo) sia normale, ponendo le 
condizioni della stabilità. Mentre però in momenti 
di crisi, a un saggio di sconto troppo elevato, il" mer-
cato può ovviare con un credito di enti privati be-
ne amministrato (purchè lo Stato non ecceda nelle 
richieste di danaro a breve scadenza) ; invece, con 
un saggio ufficiale di sconto troppo basso, si stabili-
sce per lo più una proporzione artificiosa fra consu-
mo e capitalizzazione, a svantaggio di quest'ultima, 
perchè la facilità artificiosa del danaro, creando insta-
bilità di situazioni e incertezza sul futuro , rende ne-
cessarii investimenti a un rendimento immediato, che 
si ottiene soddisfacendo le dirette domande dei con-
sumatori, eccitati agli acquisti dallo stesso rincaro. I n 
altri casi la facilità del danaro imprime al movimento 
di capitalizzazione, mediante enormi emissioni, una 
tendenza anormale con frutti (più avanti esaminati 
in qualche dettaglio importante) di valore discuti-
bile e con sbocco sicuro in crisi violente. Si noti co-
me il mantenimento delle proporzioni fra 'consumo e 
capitalizzazione, corrisponde esattamente alle condi-
zioni di mantenimento delle proporzioni della distri-
buzione ; alla condizione cioè che i possessori di ca-
pitale .in moneta, attraverso al quale i nuovi investi-
menti si iniziano, e i locatarii di capitale in moneta o 
in credito di moneta (possesso e locazione che copro-
no - come già si è ripetuto - una grossa percen-
tuale della ricchezza nazionale, in specie nelle nazioni 
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a credito sviluppato) sottostiano alle condizioni me-
die e normali dei proprietarii e dei locatarii di altri 
capitali. Un rialzo del saggio dello sconto pone già, 
del resto, in condizioni favorevoli i debitori di mone-
ta a lunga scadenza con tassi di interessi già fissati; 
quantunque vi sia da osservare che i saggi di interes-
se fissi per lunghi periodi, se danno vantaggio per un 
periodo di rialzo dello sconto al debitore, danno van-
taggio al creditore in caso di ribasso: d'altronde l'im-
piego del danaro a interesse fisso per periodi di tem-
po molto lunghi è con la sua rigidità (sebbene, come 
già si è detto, possa sembrare il contrario) per sua na-
tura aleatorio, è una sfida all' imprevisto della storia 
futura. 
D'altra parte il rialzo del saggio dello ~conto, 
operato in tempo, è di un effetto soprattutto dinami-
co; una volta che esso abbia scoraggiato delle tenden-
ze pericolose, imprimendo alla vita economiça il ritmo 
richiesto dalla situazione, esso può scendere natural-
mente a livelli più bassi. 
La funzione fondamentale della moneta 
Dalle esperienze numerose di questi anni e dalle 
ricerche intorno ad esse compiute è stato fatto eviden-
te come la moneta adempia a tutte le varie funzioni, 
che le sono ordinariamente attribuite, in ragione della 
sua attitudine a servire come misura adeguata dei co .. 
sti e in genere dei valori. 
Ma tale fatto risulta anche dall' analisi che si 
può compiere in base alle generiche condizioni della 
vita economica attuale. 
Il Jevons ha enumerate quattro funzioni della 
moneta: 
Effetto dinamico 
del rialzo del saggio 
dello sconto. 
Subordinazione 
delle varie funzioni 
della moneta a quel-
la di misura di ric-
chezza. 
Gli usi materiali 
della moneta sono 
subordinati alla sua 
proprietà di esser 
misura di ricchezza. 
La dis t inzi one 
della moneta, come 
denominatore c o-
mune dei prezzi e 
come misura di va-
lore nel tempo, non 
fa che mettere ih 
evidenza due aspet-
ti d i una stessa fun-
zione. 
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come conservatrice di valore nel tempo 
come mezzo di misura del valore attraverso il tempo 
come comune denominatore dei prezzi 
come mezzo materiale di effettuare lo scambio. 
La prima e l'ultima delle funzioni nell' ordine 
qui sopra enumerato, concernono degli usi materiali 
cui la moneta è adibita; ma taJi usi, se presuppongo-
no dei requisiti materiali, sopra tutto di conservazio-
ne e di dimensione, insegnati, più che altro in base al-
l'esperienza, dalla tecnica merceologica, sono subor-
dinati al fatto che i mezzi materiali di conservazio-
ne del valore e di effettuazione degli scambi (cui è 
attribuita ordinariamente una stima, in quanto rap-
presentano una somma determinata di unità moneta-
rie, determinate con un loro nome: lire, sterline, mar-
chi ecc.) siano espressi come frazioni o multipli di u-
na unità monetaria rispondente a una quantità di 
ricchezza reale determinata: è chiaro che, se tale uni-
tà diminuisce arbitrariamente di valore, essa è un mez-
zo non di conservazione, ma di distruzione di valo-
re nel tempo per chi la possiede ; così se non è ben de-
terminato e certo il valQre delle unità monetarie, che 
in cambio di altre merci si cedono, l'effettuazione del-
16 scambio presenta inconvenienti tanto più grandi, 
quanto maggiore è l'indeterminatezza di cui è qui pa-
rola. 
Che le altre due funzioni della moneta rispon-
dano a un identico concetto di misura deI valore, co-
sì come superficie e profondità sono elementi inscin-
dibili dell' idea di spazio, è facilmente compreso ri-
flettendo al fatto che la moneta assume un valore di-
retto, solo tramutandosi in merce attraverso agli 
scambi, ed è quindi misura del valore solo riferendo-
si, attraverso ai prezzi effettivamente fatti, ad altre 
merci ; nel mentre d' altronde gli scambi non avven-
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gono che nel tempo, per cui i prezzi e gli scambi con-
creti sempre si devono riferire a un tempo determi-
nato. Se quindi la moneta è. misuratrice di valore nel 
tempo in quanto è comune denominatore di prezzi, 
essa è altresì in concreto un vero comune denomina-
tore dei prezzi, che permette a chi compie gli scambi 
il confronto fra la merce che attualmente vende con 
quella che comprerà o viceversa, in quanto essa è mi-
sura di valore nel tempo. Insomma dire che la mo-
neta è misura del valore, vuoI dire che essa è il termi-
ne di riferimento di tutti gli scambi, i quali sono in-
dividuati concretamente, oltre che da altri elementi 
(persone che li compiono, merci trattate ecc.), da un 
elemento generalissimo, dalla cui considerazione è im-
possibile astrarre la varietà degli scambi concreti, il 
tempo: mentre d'altronde una misura di valore nel 
tempo ha solo un significato attraverso a un riferi-
mento a scambi concreti. Una simile correlazione vi 
ha del resto fra le altre due funzioni, diremo così, ma-
teriali della moneta .; non si conserva ricchezza vera 
e propria - a mezzo della moneta posseduta nel tem-
po - che realizzando la moneta in merci (eccetto si 
tratti di casi patologici di avarizia in cui entra pur 
sempre l'aspettazione del realizzo); non si può effet-
tivamente versare un controvalore per le merci che si 
ricevono, se non si conserva tale controvalore attra-
verso il tempo. allo stato di potenza di compera. Ma 
abbiamo visto ~ome queste due funzioni non siano 
che affatto subordinate a quella, unica concretamente, 
di misura di costi e più generalmente di ricchezza. 
Non bisogna però confondersi sui termini: è gene-
ralmente ammesso dalla teoria economica, che se i co-
sti influiscono sui rendimenti attraverso a limiti di 
quantità e di tecnica, le proporzioni dei rendimenti 
sono quelle che in ogni singolo momento determina-
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no ad affrontare in data misura i costi; e i rendimenti 
non sono che la ricchezza concreta considerata nel suo 
aspetto positivo, ricchezza di cui i costi non sono che 
il necessario aspetto negativo, costituito dai sacrifici 
sia di persona che di averi, so~tenuti in vista di un 
rendimento determinato. 
Richiamo al pa- Si è determinato nel precedente paragrafo come 
ragrafo precedente. la moneta è misura di ricchezza, attraverso alla qua-
le si verifica lo equilibrio dei costi. Abbiamo visto 
come essa, per adempiere adeguatamente al suo ufficio, 
non deve essere una misura rigida, immutabile in ri-
ferimento a quantità fisiche di merci quali entrano nel 
calcolo ordinario di un numero indice. Al contrario 
si è visto che la moneta deve variare col suo valore, 
espresso in quantità di merci, analogamente al valore 
in merci correnti del capitale iniziale (ricchezza) na-
zionale: abbiamo pur detto, dopo aver tracciato lo 
schema, che solo a chi ha responsabilità pratiche, spet-
ta di sviscerare volta per volta i dettagli della situa-
zione concreta e dei-provvedimenti da prendere quan-
do la realtà lo richieda, dato che è consigliabile una 
attitudine di scetticismo, almeno moderato, verso le 
casistiche, in materia economica, non meno che in ma-
teria morale. 
si è pur visto che la moneta deve normalmente 
conservare una immutata potenza di compera in rife-
rimento a quantità fisiche di merci, in condizioni le 
quali, meglio che di stabilità e di staticità economiche, 
si potrebbero definire di monotonia economica: veri-
ficandosi delle mutazioni nell' assetto economico, la 
regolazione della moneta deve tendere a che le muta-
zioni si svolgano ordinatamente, generalizzando e 
proporzionando all'interno del sistema economico il 
movimen~o cui il sistema è soggetto nel suo insieme. 
A tali condizioni soddisfacendo, la moneta è misura 
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conveniente di ricchezza; e, nel determinare tali con-
dizioni, i criterii di equità e di ordine sociale coinci-
dono con le esigenze econo~iche degli ordinamenti at-
tuali. 
Diversità dei modi con cui il deprezzamento arbitra-
rio interferisce sullo scambio e sulla capitaliz-
zaZlOne. 
Quando la potenza di compera della moneta in 
quantità fisiche di merci, subisce forti variazioni (for-
ti in misura, per es.: da rendere impossibile assoluta-
mente il mantenimento dell' esistenza umana col-valo-
re dei salarii nominali, in vigore pri1pa della varia-
zione), tali variazioni, per tutta quella parte non giu-
stificabile coi criterii prima svolti, costituiscono dei 
processi di patologia monetaria: si è visto, come con 
un processo più o' meno rapido e regolare, uno squi-
librio di costi si tramuta in una arbitraria variazione 
del valore della moneta, provocando nuovi squilibrii, 
che, se si possono arrestare a certi compartimenti del 
mercato, tendono per loro natura a turbarlo tutto in-
tero, sconvolgendo le relazioni fra le situazioni del 
mercato in periodi di tempo successivi. Quando le mu-
tazioni del valore della moneta, avvengono in modo 
continuo e ve10cemente (in proporzio~i cioè ragguar-
devoli per un periodo di tempo determinato), esse in-
dicano quasi certamente un processo patologico di eli-o 
minazione di costi. Così quando la produttività me-
dia dei capitali è stabile o aumenta, mentre il valore 
della moneta diminuisce progressivamente, sia ' pur 
lentamente, vi è un altro indizio di processi patologici 
di eliminazione di costi a spese del sistema monetario. 
Tali processi anche se casualmente possono apportare 
L'anormalità mo· 
netaria e i suoi in-
dizii. 
• 
Inconvenienti per 
i crediti a lunga sca-
denza. 
Inconvenienti per 
i depositi a rispar-
mio. 
• 
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qualche indiretto vantaggio, questo ' è affatto tempo-
raneo e insufficiente a controbilanciare, quando il fe-
nomeno si prolunghi e sorpassi dei limiti ristretti, gli 
enormi ed evidenti inconvenienti. 
Gli inconvenienti però del deprezzamento ar-
bitrario della moneta, si verificano in modi diversi, a 
seconda che toccano più direttamente il fenomeno del 
credito e della capitalizzazione o quello dello scambio 
(i quali sono del resto strettamente connessi). Avre-
mo riguardo in questo paragrafo specialmente agli in-
convenienti che toccano direttamente il credito e la 
capitalizzazione. 
Trattandosi di crediti a lunga scadenza, i pertur-
bamenti dipendono evidentemente sopratutto dalle 
proporzioni del deprezzamento arbitrario della mo-
neta, realizzatosi dal momento dell' accensione a quel-
lo dell' estinzione del debito. Per il rimborso del capi-
tale non ha alcuna influenza diretta il modo con cui 
si è sviluppato nel tempo il deprezzamento monetario, 
modo che però ha sempre le sue conseguenze, nel deter-
minare il valore reale totale degli interessi percepiti, 
i quali d'.altronde, se non siano alla loro volta capita-
lizzati (risparmiati cioè e investiti), riservandosi nella 
domanda di merci per consumo, interessano più di-
rettamente lo scambio. 
Per i depositi a risparmio vi è luogo a notare che 
se il deprezzamento monetario avviene in un lungo 
tratto di tempo senza che una perfetta coscienza si 
sia stabilita della sua «patologicità », come è acca-
duto in Italia durante e dopo la guerra, essi, special-
mente in condizioni particolari di restrizioni cO(ittive 
di consumi, hanno tempo in grande parte di ricosti-
tuirsi gradualmente a mezzo di guadagni da lavoro 
bene inaffiati dall'inflazione stessa, e più ancora il loro 
posto è preso dai depositi bancarii di sopraprofitti; 
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mentre la sensazione di perdite è più viva, se un de-
prezzamento si scatena improvviso e violento, come è 
accaduto nella seconda metà del 19 I 9 in Germania, 
contemporaneamente a una improvvisa compressione 
di redditi reali. 
Nel valutare però le interferenze del deprezza-
mento monetario sulla capitalizzazione, non biso-
gna limitarsi a considerare il puro effetto quasi auto-
matico del depauperamento di possessori di credito 
Si è già accennato come tale depauperamento implichi 
l'impossibilità di rinnovare gli investimenti, con la 
concessione di danaro a prestito, nei modi e nella mi-
sura primitiva. 
Ma una conseguenza, forse anche più grave, si è 
un artificioso dinamismo di consumi - del cui lega-
me col processo di rincaro si è già fatto fuggevole cen-
no - risultante dal fatto che (quando non si offra-
no concrete garanzie o non si mostri coi fatti una vo-
lontà precisa di considerare la moneta come una vera 
misura nazionale di ricchezza, anzichè come il « re-
fugium peccatorum » delle male amministrazioni), lo 
spirito di risparmio delle grandi classi consumatrici, 
usate a investire in moneta (crediti, depositi ecc.), 
viene profondamente intaccato. 
La · esperienza subìta, e la mancanza di ga-
ranzie o il solo timore per l'avvenire possono essere 
sufficienti a determinare un così grave fattore di squi-
librio, anche nel caso in cui il deprezzamento moneta-
rio sia provvisoriamente arrestato. (I) 
II detto pericoloso dinamismo di consumi delle 
classi viventi di lavoro (che nelle classi viventi di-ren-
dite fisse non si verifica per le coartate restrizioni) por-
(I) Nello spirito di dissipazione cbe si è accompagnato alMa « vague 
de paresse» delle masse lavoratrici nell'immediato dopo guerra, dei COD -
tr.i:buti sono 'staiti certamente portati daQ,!e tristi peripezie dei rispannii 
del11e di,assi meno abll>ienti e medie. 
Dinamismo arti-
ficioso di consumi, 
conseguente all' ar-
resto delle tenden-
ze al risparmio. 
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ta le classi produttrici le quali vogliono far fronte alla 
instabile domanda, ad ottenere artificiosamente attra-
verso a crediti esagerati o a sovvenzioni governative 
(spesso anche sotto forma di concessioni al movi-
mento cooperativo) i mezzi per le capitalizzazioni a 
breve scadenza (proprie alle forme di investimento di 
capitale circolante) sempre necessarie alla continuazio-
ne della produzione; di tali mezzi infatti non può al-
lora normalmente disporre l'organizzazione produt-
tiva, pel fatto stesso che il meccanismo del risparmio 
non funziona normalmente. E' il processo dell'infla-
zione, che tende naturalmente ad accentuarsi, quando 
i freni (con tutti gi attriti che sviluppano) non inter-
vengano. L'inflazione è stimolo a sè stessa: «abyssus 
abyssum invocat ». Siccome anche il pagamento del-
le imposte appare un inceppo agli urgenti bisogni delle 
industrie, son facili le pressioni affinchè l'ammontare 
nominale delle imposte non si conformi alla svaluta-
zione monetaria; allora nuovi squilibrii del. bilan-
cio dello Stato, nuovi incentivi di inflazione. Lo svol-
gersi continuo del deprezzamento diviene il nesso ne-
cessario di un ciclo rinnovantesi di squilibrii. 
Le popolazioni sono per lo più lente nel fare 
le loro esperienze, ma quando, toccate nell' interesse, 
perdono la fiducia sulla bontà di una valuta , non 
solo viene intaccato il ritmo normale della capitaliz-
zazione attraverso alla riduzione degli investimenti 
in moneta, ma resta sconvolto lo stesso meccanismo 
psicologico del risparmio, che è insieme un limite ai 
consumi e un presupposto delle capitalizzazioni reali. 
A tal punto, o i responsabili della politica monetaria 
resistono, e allora, non creandosi più nuove disponi-
bilità liquide (artificiali) per le capitalizzazioni a bre-
ve o lunga scadenza, la crisi (di cui le condizioni, an-
che se non fossero esistite all'inizio del processo ar-
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bitrario di rincaro, sarebbero state create dall' anorma-
lità della situazione, propria a tale arbitrario proces-
so) si manifesterebbe con lo stesso attrito fra l'impul-
so al rincaro (determinante 1'arresto del risparmio e 
a sua volta da questo determinato) e il non aumento 
)lominale delle disponibilità monetarie ; oppure si 
progredisce sulla via dell'inflazione e della instabilità 
monetaria con conseguenze di una crisi più tardiva, 
ma tanto più acuta quanto più mascherata e procra-
stinata. (I) 
Il ricorso a ripieghi per incanalare il risparmio 
privato anche durante il corso della svalutazione ar-
bitraria della moneta in periodi in cui tale svalutazio-
ne sia temuta (come per es.: le frequenti e regolari 
emissioni di azioni per soddisfare i bisogni di capitale 
circolante, effettuate dalle industrie tedesche nel 1920 -
192 I, o le accensioni di debiti sulla base del valore di 
una merce - prestiti segala) non può rimediare che in 
parte al difetto dei meccanismi ordinarii del rispar-
mio, sviluppatisi organicamente in lungo processo 
storico. 
Il dilemma innanzi a cui si trovano dopo qual-
cne tempo i responsabili della politica monetaria in-
flazionista , mette chiaramente in evidenza come l' in-
flazione' quando sia giunta a porre un paese sulla via 
(I) Esorbita dall o s~:.:,dio specifico dello scolraggiamento al normale 
finanzi<IJmento delJ.e capitalizzazioni, att raverso ailla diminuzione del r,i-
'Sparmio. conseguente all'aIibit rario deprezzamento, il fatto per oui delle 
cattive previsiol'llÌ relative alil'ordine sociale o a stJr<wrdinarie tassazio· 
ni per JIJ pagamento di taglie internazionali e simNi . provocano l'em~gra­
zione del çapitaJ.e da un paese: ,il cambio in talle caso avverte, COn dei 
perturbamenti eocezionali, dei perturbamenti temuti . Tali i timori scon-
certa;no direttamente ,lo spirito di intrapresa e si rife r iscono direttamen-
te alla situazione della prodluzione edeMa distrihulZione, 'sebbene provo-
chin o dei t'll,rbamenti nell mercato monetario, che solo possono essere 
ey;jtati con una forte pol'itica degli affari interni ed esteri, con l'avvedu-
tezza della pol itica economica generale e con la disciplina della nazione. 
(2) In particolalre talli meccanismi permet1tono la formazione di ca-
pitale per piccolissime fraz ioni. 
Stabilizzazione e 
ribasso di prezzi. 
Inconvenienti per 
le vendite a credito 
o a termine e i de-
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del deprezzamento arbitrario, comporta necessaria-
mente o di continuare sulla via dell' inflazione e del 
deprezzamento danneggiando ancor più il processo 
normale della capitalizzazione e preparando sempre 
più gravi le condizioni della crisi futura, oppure di 
danneggiare immediatamente il ritmo degli scambi 
basati su una catena viziosa di squilibrii. E' un erro-
re quello dei feticisti della stabilizzazione, i quali cre-
dessero di evitare le crisi commerciali e di produzione, 
passando da una politica di prezzi artificiosamente in 
rialzo a una politica di prezzi stabili; in tale caso 
le classi affaristiche e il processo produttivo provano 
tutto il senso di disagio delle crisi di deflazione, men-
tre del resto l'arresto dell' inflazione seriamente ope-
rato, controllando non solo la cuta moneta, ma il 
credito tutto, è quasi impossibile che manchi di pro-
vocare un ribasso di prezzi, cioè una rivalutazione mo-
netaria. Tornando a cedere, per tenere stabili i prez-
zi, a richieste di facilitazioni, il circolo vizioso dell'in-
flazione si continua e insensibilmente i prezzi torna-
no al rialzo. La cosa è facilmente compresa rifletten-
do, che se, come avviene per l'anormalità dei periodi 
di inflazione, molte attività produttrici sono, rispetto 
all' equilibrio di un dato momento, parassitarie cioè 
vivono in istato di squilibrio, i prezzi delle merci, 
che sono frutto di una tale attività, devono discende-
re, almeno fino a scoraggiarla, nella misura necessaria. 
D'altronde la crisi commerciale del ribasso dei prezzi 
cioè della rivalutazione monetaria, va a tutto van-
taggio del meccanismo psicologico del risparmio e del 
ritorno dei consumi a condizioni di equilibrio rispet-
to alle attività produttrici, facilitando il superamen-
to della crisi a breve scadenza. 
Nelle vendite a credito e nei contratti a termine, 
si ha proprio l'esempio di una zona grigia fra credito 
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e capitalizzazione a breve scadenza da un lato, e scam-
bio dall' altro. Su tali operazioni l'influenza del de-
prezzamento è grave in quanto esso tende ad arre-
starle. Ma in tali casi, più che l'esperienza subìta di 
forti deprezzamenti monetarii già avvenuti, ha in-
fluenza il timore e l'incertezza di deprezzamenti, an-
che molto lenti, timore e incertezza che si diffondono 
naturalmente, quando si sia autorizzati a parlare in 
seguito a una contiima sia pur lieve discesa del valo-
re della moneta, di un saggio di deprezzamento. sia 
pure moderatissimo. In simili condizioni tendono pu'-
re ad arrestarsi i depositi bancarii commerciali a bre-
ve scadenza, mentre i depositi in conto corrente a vi-
sta, tenuti per il servizio dei pagamenti, subiscono le 
stesse interferenze subìte in genere dai pagamenti a 
éontanti. Se l'incertezza e la prudenza non distolgo-
no dalle vendite a termine e a credito, si è per lo più 
che i compratori con offerte di prezzi molto alti sono 
presi già da un sentimento di panico verso la mone-
ta, di cui aspettano abbondanti disponibilità. In tale 
caso la pressione del mercato per le emissioni si accen-
tua fino ad assumere, nella stampa finanziaria di pae-
si invasi dalla malattia della cattiva moneta. degli a-
spetti paranoici. Se invece le vendite si fanno a con-
tanti, si accentua il bisogno di biglietti, per la mino-
re economicità di moneta conseguente all' interruzione 
delle operazioni a termine e a credito: e si crea solo 
il pericolo che, ristabilendosi una relativa fiducia dei 
venditori, bisognosi di smerciare, nella moneta, o il 
pànico verso di essa dei compratori di merci, il credi-
to venga di nuovo a gonfiare le disponibilità liquide 
del mercato. 
Effettuandosi pertanto i pagamenti a contanti 
come è avvenuto quasi generalmente durante la guer-
ra europea, una diminuzione di valore dell,! moneta, 
positi commerciali 
a breve scadenza. 
Inconvenienti per 
le vendite a con-
tanti. 
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se molto lenta, non reca inceppo agli scam bi, rispetto 
ai quali una percentuale di deprezzamento anche di 
30 % in un anno è affatto impercettibile; tanto più 
se il capitale liquido circolante, anzichè diminuire per 
effetto del rincaro, aumenta anche nei suoi valori rea-
li, in occasione di una inflazione enorme, e per effet-
to di tesaurizzamento e di politiche di costrizione di 
prezzi. Ma quando il deprezzamento si continua, sic-
come gli inconvenienti suoi sul processo della capita-
lizzazione divengono sempre più gravi e immediati. 
accentuando la necessità (volendosi evitare la crisi) 
di aumentare le proporzioni della inflazione e quindi 
. della stesso deprezzamento monetario arbitrario, il 
saggio di svalutazione tende ad assumere proporzio-
ni maggiori. Già a saggi modesti di deprezzamento si 
verificano inconvenienti, per la determinazione pre-
ventiva dei prezzi, che purnon rientri nella figura 
del contratto a termine. Ma quando il saggio di de-
prezzamento finisce per assumere le proporzioni e le 
irregolarità verificatesi per es . nell' ultimo periodo del-
l' inflazione tedesca del dopo-guerra, o quando il mon-
do degli affari abbia ragione di temere simili fenome-
ni, l'interferenza del deprezzamento monetario sugli 
scambi si fa così forte che essi giungono ad arrestarsi. 
A tal punto le interferenze di una patologia specifi-
camente monetaria sul ritmo della produzione e sul 
benessere generale, diventano di una gravità eccezio-
nale. Il Keynes nel suo libro sulla Riforma Moneta-
ria ( I) sembra credere alla possibilità di una infla-
zione continuata a un saggio moderato : stentiamo a 
credere alla possibile realizzazione di una tale ipotesi;' 
finchè un paese non capovolga il suo re.gime econo-
mico e si isoli dal mondo, dopo di essersi capovolto. 
( r) P ago 55 dell 'edizione .ingI.ese. 
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L'esperienza monetaria della ' Germania (pur tenen-
do conto delle interferenze politiche) sta a negarlo. 
Vedremo in successivi paragrafi. i processi che ren-
dono sempre più difficile di inoltrarsi nella via del-
l'inflazione e il modo con cui lo squilibrio di costi 
prop_rio a un sistema monetario corrotto, interferen-
do sugli scambi, diviene esso stesso un costo netto ~he 
porta la realtà alle soglie dell' assurdo. 
Tecnica e psicologia del trapasso dallo squilibrio cau-
sante il deprezzamento a quello conseguente il 
deprezzamento. 
Dalle esperienze monetarie (in perfetta armo-
nia con quanto insegna una deduzione a priori, che 
tenga veramente conto della complessa psicologia e 
tecnica, attraverso alle quali si svolge la vita econo-
mica) risulta, che gli stati di squilibrio di costi e la 
loro artificiosa soppressione a mezzo del meccanismo 
monetario, continuandosi, provocano degli effetti di 
squilibrio sempre più gravi. Si sviluppano delle forze 
che tendono ad accentuare sempre di più lo stato di 
squilibrio, finchè il sistema giunge a sopprimersi. E' 
l'inverso di quanto avviene nei primi stadii di un pro-
cesso patologico della moneta. In questi stadii il teso-
reggiamento e in genere l'immobilizzo, il panico in-
vece col progredire dell'inflazione: proprio i due poli 
fra i quali si sviluppa un fenomeno monetario pato-
logico. 
Il teso reggia mento (determinato dalla fiducia che 
il ribasso del valore della moneta sia passeggero, e dia 
luogo a una rivalutazione) non è per sè, isolatamente 
preso, un elemento di riequilibrazione; esso (tenendo 
lontana dalla circolazÌone una parte della moneta 
Rinvio ai succes-
sivi paragrafi. 
Aggravarsi degli 
effetti di squilibrio 
proprio al deprez-
zamento, col pro-
gredire dell' infla-
zione. Tesoreggia-
mento e pànico. 
Iltesoreggiamen-
to come pericolo di 
deprezzamento, e 
come occasione di 
dejlazz'one naturale. 
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nuovamente emessa) frappone un intervallo fra l'atto 
in cui lo squilibrio di costi è artificiosamente elimi-
nato e la realizzazione dello squilibrio in un genera-
le deprezzamento del valore della moneta, eliminan-
do provvisoriamente gli effetti di nuove emissioni 
Ma l'in terposizione di tale intervallo (a parte le pro-
blematiche possibilità di aumenti del fabbisogno di 
moneta, realizzandosi le quali il deprezzamento sa-
rebbe totalmente o parzialmente eliminato), offre 
una occasione propizia ai responsabili della politica 
monetaria, per mettere in opera, appena possibile, 
una deflazione, senza che il valore della moneta ab-
bia a subire degli sbalzi; il tesoreggiamento infatti 
costituisce (coeteris paribus) un ribasso, in potenza, 
della potenza di compera della moneta; una politica 
monetaria volta a riassorbire la circolazione, mobiliz-
zando al contempo con abilità gli immobilizzi, non 
potrebbe essere considerata, sotto ogni punto di vista, 
che una politica equilibratrice, stabilizzatrice; essa e-
vita un movimento di ribasso e ogni conseguente, più 
o meno fondata, ragione di rivalutazi0ne corrispon-
dente; essa non può attirarsi le solite lamentele sia 
degli interessati, che dei teorici nemici del deflazioni-
smo. Tutto dipende dal modo con cui è condotta. Co· 
sì questo ritardo che la fiducia del pubblico, attra-
verso il tesoreggiamento, interpone allo sviluppo de-
gli squilibrii conseguenti al deprezzamento arbitra-
rio della moneta, è una condizione che crea ai respon-
sabili, la possibilità di evitare degli squilibrii sia di 
deprezzamento, che di conseguente rivalutazione, o-
perando la deflazione del capitale liquido immobi-
lizzato, il quale per sè preso, ad ogni pericolo che la 
fiducia, da cui l'immobilizzo origina, vacilli, costi-
tuisce una minaccia imminente. 
Le emissioni in Come poi il credito è un moltiplicatore di di-
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sponibilità, bisogna ben tenere presente quale freno 
al rincaro costituiscano le maggiori immobilizzazio-
ni sia del contante, che dei depositi bancarii, a causa 
della sospensione del credito privato; molte nazioni 
hanno coscientemente approfittato di questa sospen-
sione, durante la guerra, per aumentare le possibili-
tà di finanziamento, attraverso le emissioni, senza 
provocare arbitrarii deprezzamenti. E' lo stesso pro-
cedimento per cui si pensò di sostituire la carta all' o-
ro circolante; si sostituì al credito la materiale dispo-
nibilità sia in contanti, che in depositi. Le osservazio-
ni del Cassel (I) tendenti a stabilire che il credito non 
attenua il fabbisogno di disponibilità per il fatto che 
esso solo pospone i pagamenti, non tanto sono con-
trarie a ogni esperienza, -ma anche ai risultati dell' a-
nalisi, che dimostra come col credito i pagamenti pos-
sono venire scaglionati nel tempo in modo di toglie-
re gli attriti nei momenti di strettezza di moneta, ri-
portando a periodi di maggiore larghezza; esempio 
conosciuto è quello delle proroghe dei nostri istituti 
di emissione agli associati alle stanze di compensa-
Z1One. 
Si comprende così come, a mano a mano che nel 
dopo guerra si ristabiliva il credito privato in Ita-
lia, pur senza che si avessero affatto nuove emissioni, 
o ad ogni modo in proporzioni maggiori di esse, i 
prezzi seguissero un movimento ascensionale. In Ger-
mania nel 1921 fu rilevata dalla stessa stampa finan-
ziaria, ed è stata posta da noi in evidenza con i dati 
disponibili, ( 2) l'elasticità concessa al movimento di 
(I) V. Money alld Exchonges after the war. 
(2) Il deprezzamento del marco tedesco 1919-1923, di prossima pub-
blicazione. 
1111 tale studio dea fenomeno tedesco dell deprezzamento moneta-
rio, il terzo periodo, che va dalla metà del 1921 alla metà del 1922, è sta-
to proprio contraddistinto, oltre che da speciaJ,i tturlbamcnti del cambio, 
da questa caratteristica tecnica, per cui il credito privato, allargandosi, 
ha dato aLla tendenza di rincaro lo Sbocca che essa cercava. 
rapporto alle im-
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rincaro, iniziatosi dai cambi, dal successivo allargarsi 
del credito privato fino allora ristretto a modestissi-
me proporZlO111. 
Si comprende allora come una politica di defla-
zione non sia, no, una arbitraria manìa di tornar alla 
pari, ma la condizione necessaria, perchè il ritorno al-
le condizioni normali del credito, non provochi il di-
sordine monetario, con quei rialzi arbitrarii di prez-
zo, che le straordinarie disponibilità liquide provo-
cherebbero e che non hanno prima provocato per il 
fatto che esse, in condizioni eccezionali, aveano in gran 
parte a prendere il posto delle disponibilità ordinaria-
mente economizzate coi pagamenti a credito. 
I facili critici delle politiche di deflazione co-
scientemente attuate con programmi ben sabiliti, nel 
dopo guerra, dai paesi anglosassoni, dovrebbero por 
mente a questo fatto. Noi siamo invero tratti a sti-
mare che nella sua massima parte la rivalutazione, 
compiutasi in quei paesi. contemporaneamente alla 
politica di deflazione. non è stata arbitraria, ma ri-
spondente bensì al fatto che mentre un normale ritmo 
di capitalizzazione, prima scosso dalla guerra, si an-
dava ristabilendo, anche il capitale nazionale s1 riva-
lutava, in una con la moneta, rispetto alle merci d'uso 
corrente, non più urgentemente domandate per « spre-
chi di guerra » . 
Così prospettato, il fenomeno del finanziamento 
di governi a mezzo delle emissioni si presenta come 
uno specifico e delicato procedimento tecnico, che con-
siste nel mutuare del capitale, automaticamente, __ da 
quella ricchezza che è il credito nazionale. Ciò che 
comunemente si classifica come moderata inflazione 
non è che ratto di accendere il prestito; l'atto dell' e-
stinzione è costituito dalla deflazione. Per Je stesse 
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circostanze in cui il prestito si accende e si estingue, 
è naturale che nell'un caso si verifichi parallelamente 
una svalutazione e nell'altro una rivalutazione in una 
del capitale nazionale e del valore dell'unità moneta-
ria; il prestito si compie in momenti di generali stret-
tezze e si ripaga quando le strettezze sono superate, 
o si stanno superando. 
Quindi il tesoreggiamento e la sospensione o li-
mitazione del credito privato, sono riportati ad una 
unica categoria (al punto di vista tecnico monetario) 
di immobilizzo del capitale liquido, il quale immo-
bilizzo per sè, isolatamente preso, è una grave minac-
cia alla stabilità monetaria quando vi sia pericolo che 
il mercato sia attraversato da ondate di rialzo comun-
que determinantisi. Quanto al pericolo ,di ondate di 
rialzo sarebbe da osservare che il mercato ha una psi-
cologia nettamente femminile; cambia pel sua natura 
:(se cioè il suo carattere non sia plasmato dalla edu·· 
cazione) facilmente ad ogni spirare di vento, qualora 
non sia fermamente guidato, pur con guanti di vel-
luto; crede magari al primo venuto, ma è terribile 
quando pretende o s'impunta a pretendere delle ga-
ranzie o delle prove che la sua fiducia è ben riposta: 
quando è proprio male educato, anche qualche colpo 
di frusta non gli fa male ... se non fosse che poi stril-
la orrendamente e fa anche delle bizze. Ne seppe qual .. 
che cosa il ministro delle Finanze italiane quando in-
tervenne nelle borse a frenare un movimento che si 
svolgeva troppo allegramente, nella ' primavera di 
questo anno di grazia 1925! 
Ma torniamo dalle ondate di prezzi all' esame 
delle peculiarità degli immobilizzi, caratteristici di 
tutta la fenomenologia delle inflazioni della grande 
guerra. Essi, si diceva, sono delle minaccie, ma sono 
Tesoreggiamento 
e sospensione del 
credito normale ai 
privati, riportati od 
un' unica categoria 
di immobilizzo. 
Equilibrio insta-
bile, proprio agli 
immobilizzi. 
Smobilitazione 
degli immobil.izzi e 
pànico. 
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al tresì delle condizioni che suggeriscono l' opportuni-
tà acciò che una politica oculata di rimborso delle e-
missioni, eviti turbamenti al mercato, togliendo di 
mezzo sia arbitrarii deprezzamenti della moneta, sia 
conseguenti lagnanze e pressioni degli interessati per 
equi valenti ri val u tazioni. 
Insomma, la fiducia verso i responsabili della 
politica monetaria (fiducia negata ai privati) per mez-
zb degli immobilizzi, se non è affatto un meccanismo 
di riequilibrazione è bensì una condizione opportu-
na in cui la politica monetaria può esser volta a to-
gliere le condizioni tecniche di squilibrio inerenti agli 
lmmobilizzi stessi, e a giustificare così le aspettazio-
ni del mercato. 
Le condizioni tecniche di sq-qilibrio danno, a u-
na situazione di mercato, delle caratteristiche analo-
ghe a quelle dell' equilibrio instabile della fisica. Se 
una forza perturbatrice interviene in un sistema di 
forze in equilibrio instabile. il sistema continua a 
spostarsi. quando le forze perturbatrici abbiano ces-
sato di agire. Così se in un mercato, saturo di immo-
bilizzi. si incominci un ritorno a condizioni ordinarie 
di credito (e non si provveda ad arrestare il movimen-
to). per bisogni di moneta creati da una piega al rial-
zo, il sistema dei pre~zi continua a spostarsi fino a che 
la moneta si deprezza in proporzione alla sua ecce-
denza sul normale fabbisogno delle disponibilità li-
quide: lo stesso movimento di rialzo va infatti pro-
gressivamente creando le condizioni psicologiche per 
un nuovo rialzo, finchè non trova freno nell' impossi-
bilità tecnica della mancanza di disponibilità nomi-
nali. 
Il concetto del passaggio del capitale liquido per 
pagamenti, di una nazione. da condizioni di immobì-
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lizzo a condizioni normali, serve proprio a condurci 
naturalmente ad esaminare l'altro polo, opposto a 
quello dell'immobilizzo, attraverso al quale i fenome~ 
ni di inflazione si svolgono con un procedimento di~ 
stinto da quelli del 'deprezzamento arbitrario. 
Tale polo è costituito dal panico. 
Ogni mercato può andare soggetto a momenti di 
panico: ma il panico. di cui qui intendiamo parlare, è 
quel male cronico che fa fuggire la moneta come u~ 
na lebbra e che ha assunto in Germania delle propor~ 
zioni gigantesche, oscillanti tra il tragico e il ridicolo, 
nella seconda metà del 1922 e nel 1923. 
Tale stato di morbosità del mercato non è a cre~ 
dere che si sviluppi casualmente; in economia una si~ 
mile spiegazione è un ripiego da disperati. Quando 
un governo non compie, con le emissioni, un ciclo di 
spese straordinarie quali quelle di guerra, e che poi fi~ 
nisce per chiudersi, ma presenta un bilancio in condi~ 
zione di deficit continuo, oppure quando, anche con 
un bilancio in pareggio, una poco severa politica mo~ 
netaria provoca una continua, sia pur lenta, svaluta-
zione della moneta, si giustifica una idea di cronicità 
del male. Il ricorso alle emissioni, con cui si sana lo 
squilibrio di costi, riversandolo su tutto il mercato 
e sul meccanismo del credito, finisce col provocare a chi 
deve adoperare il danaro delle perdite tanto meglio 
constatabili, quanto più continue: come gli stessi ma-
rinai, quando l'acqua entra da una falla già da molto 
tempo, cominciano giustamente ad impressionarsi, co-
sì il mercato monetario, quando entra l'acqua nel ca-
pitale liquido della nazione, si mette in allarme. Co-
me i marinai si buttano in mare, l'uomo di affari cer-
ca di lasciare la base malfida della valuta nazionale. 
Nel precedente paragrafo si è visto che il primo 
Il pànico tende a 
restringere il valore 
reale totale delle 
dispe,nibilità liquide 
per pagamenti di 
un paese. 
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ad essere intaccato è il meccanismo del credito: così 
però il difetto del processo di capitalizzazione tende 
ad accentuare il deprezzamento, r~ndendo dannoso il 
possesso della valuta nazionale anche per breve tem-
po. Per determinare però lo stato d'animo del pànico 
nell'uomo di affari, non occorre la materiale emissio·· 
ne di carta moneta, precedente il rincaro; basta che at-
traverso a una debole politica monetaria (in qualun-
que modo essa si svolga attraverso ai molteplici aspet-
ti tecnici che in realtà assume, che sempre però si ri-
ducono a eliminazioni artificiose di costi) un movi-
mento di rincaro si continui senza una palpabile ga-
ranzia· di àrresto, nel mentre le nazioni finanziaria-
mente dirette con severità provino con la loro situa-
zione che il movimento non è affatto consono alle 
tendenze dell ' economia mondiale o proporzionato ad 
esse, perchè il pànico si faccia travolgente. Abbiamo 
proprio assistito a un tale fenomeno in Germania nel 
1922 e nel 1923: nella seconda metà del 1919 si era 
pure svolto un colossale rialzo, sotto forma di pàni-
co, ma nel febbraio del 1920 il movimento aveva (co-
me si dice in linguaggio di borsa) toccato il fondo: 
invece nel 1922, 1923, il rialzo di prezzi, cioè il ri-
basso di valuta non riu~cì più a toccar fondo, che con 
l'introduzione del Rentenmark ( I). 
Il pànico che spinge a liberarsi al più presto del-
la moneta, sul cui valore non si può contare, riduce 
a un minimo la somma reale di 'capitale liquido pos-
seduta dal pubblico: il quale riducendo al minimo in 
seguito ai cattivi servizii che ne ha avuti, non solo 
le concessioni di credito (derivanti da risparmio in 
(I) Nel .rincaro del 1919 si avea aVluto più che altro una smobiJi-
ta:zione degli immobilizzi di moneta e più di depositi del tempo di guer-
ra. Nel 1922-1923 era ormai iii CÌ>rc()]o vizioso del sistema i-nfilazioni-stico 
che stringeva iO paese fra Be sue spire. 
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moneta), ma anche l'ammontare (espresso in valori 
stabili) di moneta nazionale detenuta in vista dei pa-
gamenti ordinarii, crea al contempo la condizione tec-
nica di un rincaro, anche all' infuori del rincaro pro-
vocato direttamente dallo spendere sul mercato il ca-
'pitale liquido emesso a vuoto, per sanare uno squili-
brio di costi artificiosamente. Ma a sua voI ta tale rin-
caro straordinario accentua il pànico. A tal punto la 
storia del rincaro si riduce alla storia dei modi con cui 
tutti gli ordinarii ostacoli tecnici al rialzo dei prezzi 
sono successivamente abbattuti dalla furia di coloro 
che « fuggono dalla moneta ». Il superamento di un 
limite è un punto nuovo e vantaggioso di partenza, 
per il superamento di un altro limite. Si sostituisce 
la moneta nazionale con monete estere o con monete 
di conto; la cattiva misura del valore subisce la con-
correnza dapprima nel commercio internazionale poi 
anche in quello interno, dapprima nelle zone di con-
fine (o nelle zone grigie della sovranità, così frequen-
ti dopo il trattato di Versailles), poi nel cuore stesso 
del paese ; si vanno creando, in seguito alla stessa scar-
sezza dei ,capitali liquidi, che mette artificios_amente 
molte imprese in condizioni di non poter continuare 
gli affari, delle mostruose unità amministrative, che 
riuniscono innumeri aziende riducendo molti scambi 
a puri trapassi tecnici. 
Se, come noi abbiamo fatto, si rivive non al-
l'infuori, ma al di là delle cifre, nella situazione sto-
rico-economica di un processo di rincaro come quel-
lo tedesco, attraverso alle complessità delle circostan-
ze di fatto, in tutta quella fenomenologia non si scor-
ge che un razionale svolgersi di atteggiamenti da par-
te di una popolazione, le cui varie classi sono decise 
di sottrarsi agli inconvenienti di un mercato moneta-
L'inflazione co-
me metodo di tas-
sazione e la tra-
slazione del tributo. 
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rio pessimamente amministrato. Il mercato s'accorge 
che lo squilibrio di costi, da cui si origina il rincaro, 
si va riversando su di lui stesso. 
Il Keynes ha p:ulato dell'inflazione come meto-
do di tassazione; è un metodo da principio occulto, 
ma poi chiaramente compreso. Si cerca di diminuire 
l'imponibile, riducendo (come si è detto) il valore to-
tale del capitale liquido conservato sotto forma di mo-
neta nazionale. 
Ma, ridotto l'imponibile, il venditore di mer-
ci ha a sua di.sposizione, in regime capitalista, un al-
tro mezzo per ridurre il peso dell'imposta: il mezzo 
cioè ordinario di traslazione dei tributi, l'aumento 
del prezzo detla propria merce. In tal modo ciascuno 
cerca di avvantaggiarsi sugli altri. Ma è facile com-
. prendere come tale movimento, quando le disponibi-
lità si vanno creando senza limiti, mentre il reale fab-
bisogno ne viene ridotto, si faccia iperbolico, tenden-
do alla soppressione del sistema monetario. A vven-
go no dei fenomeni curiosi, ma spiegabili ; si scontano 
i rialzi futuri , ma, non avendo più la moneta un si-
gnifica to, i prezzi maggiora ti da tali sconti formano 
il prezzo effettivo che per la tendenza al rialzo viene 
ulteriormente accresciuto, sicchè gli sconti sempre 
maggiori, sono sempre inferiori alle previsioni : altro 
fenomeno specifico. verificatosi più facilmente in Ger-
mania per la monopolizzazione della produzione da 
parte dei sindacati, si è che in tali circostanze i prezzi 
si rendono insensibili a ogni movimento di ribasso 
del cambio, quando pure il cambio è il te!'mine di ri-
ferimento dei prezzi. Quando i prezzi, come avven-
ne alla fine del 1923 in Germania, decuplicano in die-
ci giorni e raddoppiano in un pomeriggio, un atteg-
giamento fermo per arginare il rincaro non si sa più 
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assumere per il timore di scatenare llna cnSl di 'vio-
lenza inaudita . 
In ultimo in Germania, sotto il nervosismo del 
rincaro, che faceva sfumare le disponibihtà appena 
create, si è giunti fin dalla metà del 1922 al colmo, 
per cui non solo era ristabilito il credito fra privati 
C a condizioni nominalmen te onerose) ma lo stesso 
ente emittente emetteva a getto continuo Ce in prati~ 
ca gratuitamente) a vantaggio degli industriali. Il cre~ 
dito degli enti emittenti a vantaggio dei privati è la 
cara tteristica tecnica dell' ul tiIl?-0 periodo dell' irÌflazio~ 
ne tedesca ; l'abbattimento dei limiti di disponibilità, 
che ordinariamente frenano qualunque tendenzé!" di 
rialzo C e in forma tanto più violenta quanto più il 
rialzo è ingiustificato), avveniva con una semplice 
pressione degli industriali per le emissioni, che in ul-
tima, per evitare una crisi a breve scadenza, erano 
sempre concesse. I rialzi sempre insufficienti, del sag~ 
gio dello sconto J dal principio alla fine del I923 sol~ 
tanto, solo per adeguare il deprezzamento l'interesse 
del danaro avrebbe dovuto essere di 50 miliardi per 
cen to !) e i tenta ti vi di razionamen to delle emissioni 
erano dei palliativi più o meno ridicoli. Il fondo non 
si poteva più toccare. 
La massima testardaggine di una politica di in~ 
flazione si ha quando si pretende di coartare all'uso 
di un sistema monetario mal regolato; perchè in tal 
caso col sistema monetario si distrugge il sistema de~ 
gli scambi. La grande via maestra è quella che inse~ 
gna a dare una buona misura di ricchezza con un si-
stema monetario adeguato, che fornisca, se del caso, le 
garanzie richieste dal pubblico: le coartazioni diven~ 
gono allora inutili. In Germania si è avuto proprio un 
esempio tipico di coartazione. Si giunse a obbligare 
Esempio di pres-
sione dei privati per 
emissioni a b u o n 
mercato, nell' ulti-
mo periodo della 
inflazione tedesca. 
Esempio, offerto 
dalla Germania, dei 
danni della coarta-
zione all' uso di un 
sistema monetario 
mal regolato. 
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il commercio all' ingrosso ad effettuare gli scambi in 
marchi" proibendo al commercio al minuto anche il 
riferimento alla valuta estera nel computo dei prezzi, 
con l'ordinanza del 12 Ottobre 1922. L'ordinanza 
essendosi applicata in un punto fondamentale, in 
quello cioè che proibiva agli industriali (lieti della 
proibizione) di conteggiare i salarii in altra valuta che 
il marco, e ai rivenditori di accettare in pagamento al-
tro che marchi, il risultato si -fu l'arresto degli scam-
bi all'interno del paese. Nell' ultimo tempo il deprez-
zamento medio anche se si fosse svolto a un saggio 
costante, era costituito da alte percentuali da un gior-
no all'altro ; e al contempo aumentava la oscillazio-
ne media da un giorno all ' al tro per la irregolarità con 
cui il deprezzamento si verificava: per cui, quando 
non fu possibile la sostituzione del maro, le perdite 
e i rischi involti dal deprezzamento e dalla variabili-
tà finirono col superare, pel venditore, la perdita con-
seguente normalmente al venditore per 1'astensione 
dagli scambi. L'aggiornamento della crisi, fece dive-
nire questa sempre più grave finchè si arrivò a una 
vera e propria carestia, tanto più abominevole in 
quanto che sulla massa impoverita e intristita galleg-
giavano i pochi, che aveano tratto il disordine a loro 
vantaggio e che in molta parte uscirono allora dalla 
Germania a spendere il loro oro. 
Adunque il panico cronico, quando si è svilup-
pato, ingenera facilmente una debolezza tecnica della 
politica monetaria, per lo stesso partito preso di evi-
tare la crisi, cioè di non affrontare la realtà della si-
tuazione, che ha permesso il prolungarsi dell 'infla-
zione: allora lo stato di squilibrio va aggravandosi 
e tende alla eliminazione del sistema m0netario, in 
quanto l'-unità monetaria diviene una misura di costi ' 
e più generalmente di ricchezza cosÌ inservibile, da ren-
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dere vantaggiosa la stessa limitazione e soppressione 
degli scambi quando il sistema monetario non possa 
essere sostituito. Si vede dunque che, anche per essere 
mezzo di scambio, la moneta deve essere misura di ric-
chezza così come per servir~ nelle operazioni ordina-
riamente dette di credito: è solo questione di propor-
zioni. Se la variabilità arbitraria della moneta supe-
ra un certo limite, se i suoi difetti di misura del valo-
re superano un certo limite, essa non si può più chia-
mar neanche mezzo di scambio; si noti che una catti-
va politica monetaria protraendosi nel tempo porta 
naturalmente ad accentuare il moto del rincaro, ri-
spetto al ritmo dell' inflazione, non solo intaccando 
sempre più profondamente, come si è visto nel prece-
dente paragrafo, i processi normali del risparmio e 
della capitalizzazione, ma anche scuotendo gli immo-
bilizzi per poi giungere a scuotere le stesse detenzioni 
normali di moneta, con un moto sempre più veloce. 
Lo stesso protrarsi della politica di inflazione accen-
tua anche le proporzioni relative del rincaro e gli in-
convenienti a questo connessi. 
Il panico si presenta adunque come un fattore di 
eliminazione di un sistema monetario, in quanto sia 
congiunto a debolezza di posizioni tecniche: il persi-
stere di una cattiva moneta rende naturale, col caos dei 
costi, una situazione di squilibrio che trova sempre i 
suoi teorici e favoreggiatori e che, specialmente se coat-
tivamente prolungata, sconvolge il sistema economi-
co con l'arrestare provvisoriamente gli scambi. non-
chè col rendere difficile il credito anche quando un 
nuovo sistema monetario si sia potuto, sotto l'impe-
rio della necessità, felicemente introdurre. 
Quando si arrivi a simili caos monetarì, in cui 
il deprezzamento monetario stesso è il fattore di squi-
librio fondamentale da cui trae sempre maggiore m-
Anche nelle fasi 
più acute del de-
prezzanrrento, sono 
evidenti la funzione 
fondamentale della 
nrroneta, e lo squi-
librio di costi pro-
prio al deprezza-
nrrento nrronetario: 
esenrrpio della Ger,... 
nrrania. 
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centivo, l'ulteriore deprezzamento, non è a credere 
che la moneta resti in vita per funzioni ove p.on abbia 
parte principale quella, sia pure imperfettissimamente 
esercitata, di misura di ricchezza, e che i fenomeni di 
squilibrio di costi propri al deprezzamento, siano me-
no evidenti. 
Se pure nell' autunno del 1923 in Germania, a 
forza di studii, si -riuscì a redigere dei criterii pel 
pagamento-dei salarii a scala mobile, con inelimina-
bili inconvenienti di conteggi e discussioni continue 
nella pratica, non è a credere che la scala mobile an-
nullasse completamente al marco pagato come salario, 
la sua fondamentale funzione. Anche allora la mo-
neta era conteggiata in quanto ancora, in grado limi-
tatissimo, era considerata misura di ricchezza almeno 
dal momento della paga del salario a quello in cui era 
speso. Un calcolo del valore delle varie partite di sa-
lario,a seconda dei varii momenti in· cui fossero state 
spese, avrebbe portato ancora più avanti nella via del-
l'assurdo, a cui già si era arrivati, . di adoprare .una 
unità monetaria, la quale non serviva che a recare in-
convenienti di conteggi ed ansie continue a chi doveva 
spenderla. E come nel pagamento dei salarii la funzio·· 
ne della moneta era, se pur ristrettissima e pessima-
mente adempiuta, di misura di ricchezza, il deprezza-
mento era pur sempre un mezzo di tener in vita degli 
squilibrii nei costi: anche quando gli industriali a-
veano ricevuti i fondi per pagare i salarii, mediante le 
anticipazioni della Reichbank, che in pratica eral).o 
gratuite, mai essi vollero rendersi responsabili del de-
prezzamento della moneta fra le mani dell' operaio, 
una volta che il salario era pagato. Così fra il costo 
che 1'operaio aveva per poter esercitare, in condizio-
ni di e~uilibrio, il suo lavoro, e ciò che tale lavoro ef-
IL PROBLE~[A TEORICO 73 
fettivamente era pagato, si faceva una differenza sem-
pre maggiore. E per questa via precipuamente i consu-
mi si andarono progressivamente riducendo, quando 
i costi reali, tra' i quali quelli dell ' inconveniente del 
cattivo sistema monetario andavano aumentando, de-
terminarono i prezzi dell' offerta delle merci indipen-
dentemente dalle strettezze della domanda reale in 
marchi carta. Che ancora la cattiva misura della ric-
chezza fosse in vita, in vista del sistema di squilibrii 
che alcune classi erano interessate a mantenere, (r ) si 
capisce, meglio ancora che dal modo di pagamento dei 
salarii, dal modo di pagamento delle tasse, che, per 
l'opposizione degli interessati nel seno del parlamento, 
era diventato una cosa ridicola, perchè, anche quando 
si applicavano dei coefficienti di maggiorazione, essi 
erano sempre insufficienti Così più che di squilibrii 
primarii e secondarii vi era luogo a parlare veramente 
di un sistema di squilibrii di cui uno e1;'a condizione 
dell' altro. I tributi divennero, in quei frangenti, quan-
to di più irrazionale si possa pensare; colpivano ogni 
manifestazione esteriore di ricchezza; ostacolavano 
gli scambi già impacciati come si è descritto ; intacca-
vano i magri salarii, lasciando godere i proventi del-
l'imposta sui salarii agli industriali che, una volta 
percepitala direttamente, la consegnavano al gover .. 
no r 5 giorni dopo, quando il suo valore era per lo 
più sfumato : i redditi dei trusts, il cui flusso verso 
l'estero si era ormai legalizzato, sfuggivano a ogni 
onere. 
(1) Il M ini-ste ro, che condUSse nel 1923 l'inflazione a i suoi stad i 
ultimi e più assuI'di fu quelilo di Cll'11o. un indusHiale autentico, rappre-
sentante di ilma dlas'se troppo spesso favorevdle al deprezzamento, spe-
cie se una buona finanza n on domini talle nefasta tendenza, 
La quantità di 
una merce esistente 
sul mercato, non 
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qualità della merce, 
come base della at-
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zo. Così deJla mo-
neta. 
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La qualità de[[,a moneta e il costo netto del deprez-
zamento nel processo di eliminazione dei sistemi 
monetari corrotti. Le basi del giudizio sul valore 
della moneta e i rapporti quantitativi fra mo-
neta e merci. 
Lo svolgimento dei precedenti paragrafi ha por-
ta to a mettere in evidenza come la merce moneta (ci 
riferiamo sempre precipuamente alle situazioni attua-
li, in cui la moneta metallica è passata in seconda li-
nea) ha una funzione fondamentale, da cui, a gravi 
spese di tutta 1'economia, i direttori del sistema della 
circolazione possono distrarla .. Annientare tale fun-
zione coincide con 1'annientare la moneta, la quale 
cessa per definizione di esistere quando manchi 
la sua precipua caratteristica qualitativa: quella 
di servire come generale misura di ricchezza. La 
quantità di qualunque merce ha influenza Ca parità di 
altre condizioni) sul suo prezzo C o valore di cambio 
che si chiami); ma ciò non toglie che il prezzo della 
merce non sia strettamente connesso alla stima che di 
tale merce si fa, a seconda del modo con cui essa può 
soddisfare alle esigenze, per cui è ordinari:1mente do-
mandata. Se dòmani la merce che si chiama pane,1 su-
bisce delle tali manipolazioni per cui essa sia imman-
giabile e perda le sue qualità nutritive, la deteriora-
zione delle sue qualità può passare in prima linea sul-
la quantità fisica dell' offerta, nel determinare il suo 
prezzo,.in specie se quel pane non è affatto una m~rce 
insostituibile. Così si dica della moneta; in condizio-
ni normali la sua quantità ha una grande influenza 
nel determinarne il valore; ma quando una moneta si 
sia rivelata una cattiva misuratrice di costi, quando il 
pubblico si sia reso conto delle perdite subite in causa 
delle sue cattive qualità, la poca stima in cui il pub-
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blico tiene una moneta, in rapporto alla sua essenziale 
funzione, si traduce nei prezzi stessi, nel mercato mo-
netario. 
Si rende necessario allora un nuovo nome del-
l'unità monetaria, una nuova amministrazione dell'I-
stituto Centrale di Emissioni, o addirittura un nu<?vo 
Istitu to; ma q uesto non è che la figura esteriore di ciò 
che le esigenze del mercato veramente richiedono, il 
cambiamento del sistema; poichè non è la quantità che 
crea il sitema, ma viceversa. E se in un sistema non an-
cora completamente corrotto, la quantità della mo-
neta deve essere oggetto precipuo delle attenzioni di 
chi ha la responsabilità della politica monetaria, quan-
do il sistema è sulla via del disfacimento, i responsa-
bili devono badare direttamente al modo con cui la 
moneta svolge la sua essenziale funzione di misura di 
ricchezza ; le preoccupazioni devono volgersi a ciò che 
in nessuna m-aniera uno squilibrio di costi sia artifi-
ciosamente riversato nel mercato monetario. Non so-
lo: si deve accuratamente contrapporre partita a par-
tita finanziaria, si deve, se del caso, riassorbire o con-
solidare con ogni sforzo possibile qualunque Pèricolo-
sa disponibilità, si deve affrontare la crisi che la stessa 
tendenza del rincaro provoca, resistendo sul contraf-
forte tecnico della cifra delle emissioni; quanto prima 
la crisi tanto meglio, perchè essa si accentua, quanto 
più si ha protratto lo squilibrio, rendendolo più gra-
ve. La crisi depressiva è come la purga ; quanto più 
grave l'indigestione (per il troppo mangiare, rispet-
to al tono dell' organismo, delle prosperità fittizie) 
tanto più forte la purga. Meglio se si previene la crisi 
col rialzare il saggio dello sconto; il rialzo del saggio 
dello sconto a tempo debito, corrisponde allo stabilir:' 
si di un regime parsimonioso e modesto di vita e di at-
tività, quando i prodromi di un cattivo funzionamen-· 
Quantità di mo-
neta e sistema di 
regolare la circola-
zione. 
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to dell' Ot'ganismo consigliano di evitare gravi males-
seno 
Quando il sistema monetario è corrotto, perchè 
la moneta non sia più cattiva, bisogna dunque non 
solo aver riguardo alla quantità della moneta, ma 
cambiare il sistema. Risulta così pertanto modificato 
il concetto di buona o cattiva moneta, proprio alla or-
dinaria formolazione della legge di Gresham. 
Infatti col detto «la moneta cattiva scaccia la 
buona» s'intende solo che di due monete aventi, per 
un valore nominale identico (tante lire oro o lire car-
ta), un uguale potere liberatorio (essendo stabilito di 
autorità il corso legale) quella che ha un maggiore va-
lore, secondo la libera stima del mercato (riverberata 
negli aggi correnti), ha tendenza a scomparire dalla 
circolazione. La cosa è molto semplice da capirsi: po-
niamo un aggio delI'oro sulla carta a corso forzoso , 
del 5 910; dovendo pagare a una scadenza mille lire, se 
ho lire carta, do tali lire ; se ho lire oro, siccome non 
ho tornaconto a consegnare queste che per legge cor-
rono alla pari del biglietto, le vendo, ottenendo oltre 
le mille lire carta per liberarmi dal debito, 50 lire di 
lucro: quando gli aggi sono del 400 910, la cosa è così 
lampante, che le spiegazioni paiono ridicole. 
Siccome la parte massima degli scambi all' interno 
di una nazione si trova dinanzi a un caso simile, quan-
do l'oro fa aggio, e siccome gli sc~mbi sono ordinaria-
mente computati nell' unità monetaria nazionale, l'u-
so della moneta, che ha un valore capitale minore, si 
generalizza naturalmente; a parità di risultati asso-
luti si preferisce l'impiego di un capitale, il minore 
possibile. Ma il concetto di bontà insito nella formola 
è, dal punto di vista monetario, affatto grossolano; 
sarebbe più buona cioè la moneta che, avendo pure u-
no stesso valore legale, ha un aggio nel mercato sul-
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1'altra, ha cioè un maggior valore di scambio (valore 
capitale). 
La legge di Gresham ha sempre avuto sulla bocca 
degli economisti un certo sapore di paradollso, in 
quanto, normalmente, le tendenze studiate dagli eco-
nomisti sono quelle di appigliarsi non al peggio, ma 
al meglio. Ma in fondo se ben si guarda la tendenza 
della legge di Gresham non è che la tendenza alla eco-
nomia del capitale; sia dal punto di vista individuale, 
che nazionale, essa si concretizza in uno smobilizzo 
dai canali della circolazione di una merce che ha 01 tre 
a proprii suoi usi merceologici, una sicura potenza 
di compera internazionale. La moneta « più cattiva» 
per il fatto stesso che si generalizza, essendo di più fa-
cile uso negli scambi, diventa la più buona, dal punto 
di vista monetario pratico della tecnica dei pagamenti; 
essa diventa cattiva solo sul mercato dei cambi per le 
incertezze della oscillazione dell' aggio, nei periodi in 
cui le parità metalliche siano generalizzate. Quando 
la moneta carta scaccia la metallica (o un tipo metal-
lico ne scaccia un altro: lo schema è analogo), è eviden-
te che, da parte di chi controlla il mercato, è reputato 
maggior vantaggio una certa larghezza del credito o 
il risparmio di capitale, immobilizzato ordinariamen-
te in moneta, che la maggiore stabilità dei cambi, o in 
qualche caso dei prezzi interni. 
Eccoci così aperta la strada per penetrare più 
a fondo in quella che può essere una qualità 
specifica dell'a merce moneta: non si può dire 
che la sterlina sia migliore della lira, anche in 
condizioni di parità con 1'oro per ambi i tipi, in 
quanto la sterlina corrisponde a circa 25 volte tanto 
il peso d'oro in cui dovrebbe essere tramutabile la li-
ra: il confronto fra le due unità monetarie si potrà 
fare sulla base della maggiore o minore garanzia che 
Possibile confu-
sione fra il concetto 
di bontà di moneta 
della legge di Gre-
sham e il concetto 
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i due tipi monetarii hanno di poter servire normalmen-
te alle operazioni necessarie al mercato internazionale. 
La confusione intorno alle basi del giuqizio è facile, in 
quanto ordinariamente la moneta che ha meno ga-
ranzie di stabilità, diminuisce di valor-capitale, rispet-
to al suo tipo aureo fissato dalla legge. P erò il fatto 
che la legge di Gresham si cita nei casi di bimetalli-
smo, in cui il metallo che diminuisce di prezzo, in ter-
mini dell ' altro, finisce per impadronirsi del mercato, 
mostra che per moneta buona non s'intende quella che 
ha conservato la parità fissata per legge con un tipo 
metallico determinato, dando a vedere che i respon-
sabili della circolazione hanno mantenuto i loro im-
pegni, ma s' intende bensì quella che ha un valore ca-
pitale maggiore di un' altra moneta, con la quale era 
alla pari od è ancora per legge parificata. Però nei casi 
di deprezzamento estremo della moneta , la distinzio-
ne delle basi dèl giudizio di bontà della moneta si è 
fatta evidente ; col marco si è visto che mentre fra 
marco-rendita e marco-carta ~i era stabilita una pa-
rità fissa , che fu mantenuta, il prestito dei marchi car-
ta si faceva a condizioni molto più onerose verso la 
fine del 1923 e così all' inizio della riforma: se il pa-
gamento era in marchi carta erano applicate delle mag·· 
giorazioni. La corona austriaca fu cOl).servata stabile, 
secondo la convenzione internazionale firmata a Gi-
nevra nell'autunno 1922, allivello bassissimo cui e-
ra caduta; e prova di massima stabilità ha pur dato, 
dopo la fermissima politica, che costò la vita al mi-
nistro delle finanze Rasin, la corona czeco-slovacca. 
pure più deprezzata della lira italiana, rispetto alla 
parità aurea iniziale. Proprio nel caos del dopo-guer-
ra, anche le classi commerciali ebbero campo di distin-
guere fra deprezzamento rispetto alla pari con un me· 
tallo, e stabilità. 
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Il fatto che una moneta valutata a un certo rap-
porto rispetto alle merci muta continuamente e arbi-
trariamente tale rappor.tq la fa sperimentare come u-
na cattiva misuratrice di costi e in genere di ricchez-
za, sì che tale sua qualità di cattiva misuratrice, costi-
tuisce per sè stessa un costo a chi la adopera, e tende 
sempre più a turbare il valore della moneta fino a far-
la scomparire dalla circolazione. In Germania nel pe-
riodo di passaggio dall' inflazione alla stabilità si potè 
controllare numericamente il costo attribuito specifi-
camente alla moneta, per le sue cattive qualità di mi-
suratrice di ricchezza. 
Quando la moneta diventa in proporzioni ap-
prezzabili un costo, per la sua cattiva attitudine co-
me termine di riferimento dei prezzi, si sconvolgono 
le ordinarie connessioni fra domanda di moneta e of-
ferta di merci. Si può anzi proprio affermare che in 
quanto non vi ha connessione fra le diminuzioni del 
valore reale della quantità di moneta esistente in un 
paese e la consistenza del suo mercato delle merci, si è 
dinanzi a una diretta attribuzione di prezzo, da parte 
del mercato, alla moneta; siccome le qualità tecnico-
merceologiche della carta moneta non subiscono cam-
biamenti degni di nota e rilevanti economicamente, 
l'attribuzione di prezzo, che oltre a non essere giusti-
ficata dal mutare dei rapporti (o da ragionevoli a-
spettative relative ad essi) fra quantità nominale di 
moneta e consistenza del mercato delle merci, non è 
basata su apprezzamenti di nuovi indirizzi di politi-
ca monetaria, è dovuta, in brevi periodi di tempo, a 
fenomeni passeggeri di pànico, e, in periodi più lun-
ghi, a un giudizio di valor~ basato su una arbitraria 
instabilità constatata, essendo il pànico, per sua na-
tura, di breve durata, quando gli elementi tecnici non 
ne rimangano modificati. 
Una moneta è 
cattiva in quanto è 
per sè s tessa un 
costo. 
Quando la mo-
neta costituisce un 
costo per sè stessa, 
tale fatto si rivela 
con una diminuzio-
ne del valore reale 
della quantità totale 
di moneta, senza 
rapporto a una mi-
nore offerta di mer-
ci sul mercato. 
Differenti gradi di 
bontà della moneta, 
richiesti per i varii 
usi cui è adibita. 
Il fattore psico-
logico nell' attribu-
zione di valore alla 
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Proprio anche con una relativa stabilità dei prez-
zi delle merci, dei pànici monetarii, nel mercato dei 
'capitali, possono provocarsi non solo per timori di 
lenti deprezzamenti della moneta rispetto alle merci, 
ma per il fatto che i capitali non espressi in somme 
di moneta, crescano di valore in forma generale, sen-
za essere accompagnati nell ' ascesa dal valore della mo-
neta: in tali casi una politica di deflazione è atta a 
frenare dei moti inconsulti, nel processo di attribu-
zione diretta di prezzi da parte del mercato. 
A proposito della qualità della moneta, messa in 
particolare evideIÌza dai disordini dei mercati del do-
po guerra, è qui da notare come essa è richiesta in gra-
do differente, a' seconda che si tratti di adoperare la 
moneta nel semplice scambio o nel credito. Bastereb-
be ricordare a tal uopo, quanto già si è detto sui mo-
di diversi, con cui gli inconvenienti del deprezzamen-
to interferiscono sullo scambio e sulla capitalizzazio-
ne. Per lo scambio, non avendosi necessità di deten-
zione della moneta che per brevi periodi, il grado di 
stabilità necessario è molto minore ; molto maggiore 
per il credito, e tanto più quanto più il credito è a 
lunga scadenza. Si è proprio osservato nei fenomeni 
di disfacimento dei sistemi monetarii, che i crediti con-
solidati si sono andati tramutando in fluttuanti, vo-
lendo i governi evitare il tracollo dei corsi. Nei pe-
riodi di buon governo monetario, si osserva in vece il 
consolidamento del debito fluttuante ; è quanto la fi-
nanza italiana ha cominciato ad operare dopo il 
1923 . Ma è questione solo di grado : il requisito fon-
damentale, per ogni funzione della moneta, è che es-
sa sia una base adeguata per la valutazione dei costi, 
per la misura della ricchezza. 
E ' utile dire un'ultima parola, in riguardo alla 
importanza di quello che ordinariamente si chiama 
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fattore psicologico, nell' attribuzione di valore a una 
moneta da parte di un mercato. Tutto il sistema e-
conomico funziona attraverso al fattore psicologico 
della valutazione: ciò che vi ha di particolare nel gio-
co del fattore psicologico rispetto al valore della mo~ 
neta, sta nelle basi della valutazione: siccome all' in-
fuori della caratteristica della rarità, la quale ha una 
importanza generale rispetto a qualunque merce, la 
moneta (per lo meno in regime di corso forzoso) non 
serve perchè abbia delle caratteristiche materiali che la 
rendano direttamente utile nella produzione o nel 
'Consumo, ma solo perchè ha un prezzo, cioè è scam-
biabile contro tutti gli altri beni in quantità deter-
minate, si comprende come all'infuori della rarità o 
delle aspettazioni relative alla rarità, le attribuzio-
ni di prezzo alla moneta, si regolino proprio in base 
alle comodità o agli inconvenienti che essa causa per 
il modo, con cui essa adempie a tale suo compito di 
servire come intermediario e riferimento comune di 
tutti gli scambi. Così l'importanza economica quali-
tativa della moneta, pet: i singoli individui, e in base 
alla quale (considerata insieme con la rarità) è deter-
minato il suo prezzo, dipende alla sua volta dal mo-
do di comportarsi (quale è sperimentato e aspettato) 
del prezzo ,stesso. Quando la quantità di moneta de-
tenuta dal pubblico è straordinariamente diminuita 
nel suo valore reale, - senza rapporto a diminuzione 
di affari, e senza quindi che la diminuzione si possa at-
tribuire direttamente a un::l aumentata offerta nomi-
nale di moneta contro merci, in base alla quale il va-
lore reale totale in merci della moneta potrebbe dimi-
nuire automaticamente, in ragione inversa al rincaro 
provocato dal variato rapporto fra rarità delle merci 
e rarità della moneta - il processo psicologico del 
deprezzamento non si distingue dal processo psico-
moneta, e le sue 
basi. 
U n particolare 
dell' offerta di mo-
neta, in regime di 
corso forzoso: la 
nullità del costo di 
produzione. 
La teoria gene-
rale, delineata in 
questa trattazione, 
non resterebbe nel-
le sue linee modi-
fica ta, prendendo 
in considerazione le 
monete metalliche. 
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logico, attraverso al quale avviene la valutazione del-
le altre merci. Solo che la base del giudizio si riferi-
sce alle specifiche qualità della moneta. 
La mO!leta in regime di corso forzoso (ora pre-
valente), alI'infuori delle sue qualità funzionali, ha 
una caratteristica affatto particolare (rispetto alle con-
dizioni in cui è prodotta), per la quale il suo costo di 
produzione si può considerare in pratica nullo. 
In questa trattazione questa condizione della 
produzione della merce moneta è stata assunta come 
normale, in quanto essa è ormai in pratica la condi-
zione propria alle circolazioni di gran parte dei pae-
si. Ma per le singole econom ie nazionali non cambie-
rebbe lo schema tracciato, relativo alle funzioni della 
moneta, ove questa fosse necessariamente metallica. 
Un ribasso del costo di produzione dell' oro, non ac-
compagnato da un aumento della domanda di oro 
(come moneta e come merce) provocherebbe un af-
flusso d'oro sul mercato monetario ; lo squilibrio di 
costi proprio a una tale inflazione, sarebbe rivelato 
proprio dalla differep.za fra il prezzo dell ' oro in mer-
ci, corrente sul mercato prima del nuovo afflusso e il 
costo dell' oro in merci, corrispondente al suo costo di 
produzione. Si è che coi sistemi veramente basati sul-
l'oro, la funzione fondamentale della moneta non è 
richiesta alla moneta come merce spe.cifica, ma a una 
merce che ha già un suo prezzo di equilibrio all'in-
fuori delle funzioni monetarie, e ch~ ha il vantaggio 
di essere universalmente accettata, conservabile, e p re·· 
ziosa rispetto alla sua massa fisica. Il mantenere ai 
biglietti una parità di valore fissa con una determina-
ta quantità di rhetallo, facendo di tale mantenimen-
to il fine della politica monetaria, corrisponde a sosti-
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tuire al fine diretto e naturale della politica moneta-
ria, un fine indiretto, che ha il vantaggio di garantire 
il pubblico dai più gravi abusi, sopra tutto per -la 
necessaria limitazione dell' offerta del metallo prezio-
so. Tale sistema è quello che meglio si reputò finora 
avvicinarsi al sistema ideale. Del resto già dal secolo 
scorso si è fatto evidente come la domanda d'oro per 
usi monetarii andava nettamente prevalendo su quel-
la per altri usi, nel mentre i teorici erano preoccupati 
delle divergenze, provocate dal costo di p~oduzione, 
fra offerta e fabbisogno di oro. Anche senza uno sche-
ma ben chiaro si rivelava così, che la coincidenza del 
valore della moneta con quella di qualunque metallo 
prezioso non era un qualcosa di assoluto nè di ideale, 
in quanto si intravvedeva che il valore della moneta 
dovea risultare da ,circostanze più generali dell' equili-
brio economico, che non fossero quelle dell' offerta e 
domanda di un metallo prezioso. E la pratica dei bi-
glietti fiduciari e dei sistemi di compensazione ha of--
ferto un esempio, dinanzi a cui è impossibile chiudere 
gli occhi, delle necessità di trovare ripieghi, per col-
mare le differenze fra il naturale fabbisogno di mezzi 
di pagamento e le possibilità del l' offerta. 
A proposito però della gratuità del costo di pro-
duzione della moneta, si osserva che tale particolare 
dell' offerta, atto a interferire specificamente sulla ra-
rità della moneta e quindi sul suo prezzo, sembrereb-
be permettere che l'uso di una moneta avariata si pro-
lungasse all'infinito, anche diminuendosi la sua rari-
tà nominale; si potrebbe credere astrattamente che ba-
stasse aggiungere ai prezzi tanti zeri, quanti alle e-
missioni ne aggiunge il governo o chi per lui, per re-
stare in condizioni di fatto normali. In realtà si è vi-
sto che, quando il deprezzamento procede sulle vie 
dell' abisso, gli inconvenienti alla qualità specifica del-
Anche con un 
costo di produzione 
nullo, l'offerta no-
minale di moneta 
nuova, trova un li-
mite necessario. 
Atto di valuta-
zione e valore della 
moneta. 
Richiamo al già 
detto sugli immo-
bilizzi e sul pànico. 
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la moneta, di misura di ricchezza, aumentano in tal 
modo, che la considerazione della rarità della moneta, 
cioè della sua quantità nominale in rapporto ai prez-
zi, va sempre più perdendo di importanza; in ultimo 
il processo per cui si attribuisce un sempre minor va-
lore alla moneta sopravap.za qualunque operazione 
di emissione. Il valore della moneta tende allo zero 
sotto ai torchi stessi che la stampano, e sarebbe <l.ffatto 
ingenuo credere che l'aumento della sua velocità di 
circolazione intervenisse ad accentuare l'effetto delle 
maggiori quantità di biglietti offerti sul mercato ; la 
velocità anzi si riduce allo zero, perchè la moneta, fi-
nendo per essere rifiutata, non circola più addirittura. 
Ecco così che se il momento dell' equilibrio fra 
domanda e offerta di moneta, è dato dal prezzo di 
essa, tale momento si rivela essenzialmente come un 
atto di valutazione. 
Si è detto che il deprezzamento si svolge fra due 
poli, il tesoreggiamento (più in genere l'immobiliz-
zo) e il pànico. Parlando di immobilizzo si ha in vi-
sta il fattore tecnico della quantità nominale di mo-
neta; il termine « immobilizzo» sta .a significare che 
il rapporto quantitativo fra consistenza delle merci 
del mercato e consistenza delle disponibilità liquide 
non è normale; ma tale immobilizzo oltre che dipen-
dere da cause a lor volta prevalentemente tecniche. co·· 
me 1'arresto del credito privato, appare specialmente 
determinato ' da fiducia nella moneta, quando assume 
la figura specifica del tesoreggiamento. La fiducia in 
tal caso compQrta un ritardo Ce talvolta, specie in 
caso di deflazione, anche una eliminazione) del mo-
vimento dei- prezzi rispetto al mutare del rapporto 
quantitativo; mil costituisce un pericolo fut:uro, per 
l'immobilizzo I che essa dettrmina, alla stabilità dei 
prezzi. Ù pànico è invece un processo caratteristica-
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mente psicologico, per cui la tendenza all' aumento si 
esplica come una inerzia del moto del rincaro, all'in-
fuori (negli inizii) di atti ben precisi di valutazione; 
il moto del rincaro, quando non esistano limiti tecni-
ci all'aumento delle disponibilità nominali, tende poi 
ad accelerarsi. Col pànico continuato quando la pre-
cedenza del movimento di rincaro si delinea netta-
mente, rispetto allo stabilirsi di nuovi rapporti quan· 
titativi, non vi ha dubbio sullo stato cF anormalità 
non potenziale, ma attuale del mercato monetario e 
del sistema dei prezzi . Allora, dal punto di vista tec-
nico, allo sgretolarsi degli immobilizzi, si sostituisce 
una continua riduzione del valore reale della massa 
di moneta detenuta dal pubblico; è allora la fame del 
danaro che 1'inflazione anzichè arrestare accentua 
sempre più, è la crisi "he si scatena tanto più grave 
quanto più a lungo e artificiosamente fu procrastina-
ta; è tutta la fenomenologia della depressione indu-
striale che si accompagna alle emissioni, in modo mol-
to più grave che nel caso di una politica monetaria 
di deflazione ; perchè nel caso di quest'ultima, la riva" 
lutazione trova naturalmente un limite e il movi-
mento di riequilibrazione si sviluppa spontaneo; nel 
caso delle emissioni a getto continuo 'è necessario su-
bire tutti gli attriti relativi a un cambiamento netto 
del sistema 'monetario. 
L 'elemento psicologico agisce adunque non la-
teralmente a quello tecnico, nei fenomeni di inflazio-
ne, ma sullo stesso elemento tecnico ; dal quale d'al-
tronde il mercato prende in maggiore o minor misu-
ra le basi delle sue valutazioni. Così non abbiamo 
spezzate lancie nè in favore della teoria quantitativa 
della moneta, che ha insistito sugli elementi tecnici, 
nè della teoria della fiducia, che ha insistito sul fatto-
re psicologico, pur poggiando spesso sulla teoria del 
L' el emento psi-
cologic() e quell o 
tecnico non agisco-
no distintamente sui 
fenomeni monetarii, 
bensì reciproca-
mente l' uno sull' al-
tro. 
Riconoscimento e 
superament o sia 
della teoria quanti-
tativa che della teo-
ria della fiducia. 
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costo di produzione o del valore merceologico (indu-
striale) dei metalli preziosi, ora passata in seconda li-
nea dinanzi alle esperienze belliche e post~ belliche. 
Si è che come ogni costo, se si basa su dati tecni-
ci, è sempre oggetto nella viva realtà di un atto di va-
lutazione, co~ì l'equilibrio dei costi, attraverso al si-
stema monetario, avviene sempre come la risultante 
di un complesso di atti di valutazione, che si stabili-
scono in circostanze tecniche determina te. 
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CON PARTICOLARE RIGUARDO 
ALLA SITUAZIONE ITALIANA NEL 1925 
La coscienza del problema monetario 
PIU' che mai nelle situazioni finanziariamente 
ed economicamente difficili è di estrema importanza 
Ja diffusione di una coscienza sicura del problema 
monetario. 
La coscienza del problema, derivante dalla co-
noscenza della funzione della moneta nella sua pra-
tica portata, sta proprio nella convinzione della ne-
cessità di affrontare i costi reali. Poco monta che una 
unità monetaria nuova si ragguagli a I, 2 o 3 oncie 
d'oro. Il significato realistico di ogni problema mone-
tario sta nella divergenza fra il modo, con cui i rap-
porti di dare ~ avere, sui quali un sistema monetario 
realmente interferisce, vengono ad essere effettivamen-
te regolati, e quello con cui lo devono essere. ]1 pro-
blema è più facile ad essere risolto ove la convinzio-
ne della necessità di affrontare i costi reali è più dif-
fusa ; sono mirabile esempio di una tale convinzion~ 
le tradizioni di quelle finanze pubbliche, nelle quali 
,ad ogni proposta di nuove spese si deve accompa-
gnare una proposta di nuove entrate, per un corri-
spondente ammontare. 
Certo una coscienza del problema, per giungere 
La coscienza del 
problema moneta-
rio, e il significato 
realistico di questo. 
Vantaggi e svan-
taggi connessi alla 
direzione o al con-
trollo del sistema 
monetario, 
e loro accidentalità. 
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a delle realizzazioni, non può ridursi a un astratto 
pensamento e a un pio desiderio, ma deve impadro-
nirsi delle vie della tecnica. Poichè il regolamento del 
sistema monetario ha una sua tecnica particolare. 
Già trattando il problema dal punto di vista 
teorico si è visto come chi possiede in definitiva la 
direzione del sistema monetario (cioè del sistema dei 
pagamenti, che non si può concepire distintamente-
dal sistema creditizio) ha certamente, in particolari 
condizioni, dei vantaggi, di cui i governi non hanno 
mancato di usufruire. Così quando il debito, senza 
onere di interessi, degli istituti di emissione (cioè i 
mezzi fiduciari di pagamento accettati dal pubblico 
per tale loro qualità, al valor capitale su di essi se-
gnato, senza che diano diritto alla percezione di frut-
ti)'deve crescere in seguito a un reale aumento del fab-
bisogno di disponibilità ( rilev<l:bile in base ai criterii 
già prima accennati), aumentano per lo più, natural-
mente, gli utili dell' attivo di tali istituti, nei quali 
il governo è più o meno cointeressato. Ma quando il 
debito degli istituti debba essere parzialmente estinto 
"( per riassorbimento di mezzi di pagamento), acciò 
che la moneta adempia rettamente alla sua funzione, si 
verificano di solito degli svantaggi, rispetto a posi-
zioni già acquisite. per chi dispone effettivamente del 
sistema monetario. 
In questi casi è chiaro che i vantaggi non sono 
ricercati per sè stessi, ma si accompagnano, come na-
turale accidente, al regolamento del sistema moneta-
rio; regolamento che d'altronde può accompagnarsi 
a degli svantaggi, rispetto a una posizione già rag-
giunta. L'accidentalità di tali vantaggi e svantaggi, 
derivanti da particolari procedimenti tecnici, deve es-
ser ben chiara a chi avendo la responsabilità del si-
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stema monetario ha la coscienza sicura del :fine CUI 
esso è adibito. 
Particolari vantaggi può offrire una circolazio-
ne metallica, in quanto al bisogno essa può essere 
sfruttata dallo Stato per acquisti all' estero, quando 
si sostituisce con moneta C:lrtacea all' interno, senza 
aumentare la quantità nominale di circolante; ciò ha 
fatto in particolare la Gran Bretagna sostituendo ai 
sovereigns metallici i biglietti di Stato, durante la 
guerra. Così possono gli istituti centrali aumentare 
le emissioni a vantaggio del governo, come abbiamo 
già detto e come si è visto in pratica nella guerra, 
quando esso riesca ad accentrare in suo vantaggio il 
credito nazionale a svantaggio del çredito privato, e 
le disponibilità in moneta del paese debbano essere au-
mentate, per quel tanto che più non può esse_re ri-
sparmiato col reciproco credito dei privati 9 per l'am-
montare di immobilizzi comunque determinantisi . 
Ma si deve ben aver chiaro che un simile sfrut-
tamento del possesso diretto o indiretto del privilegio 
delle emissioni è affatto anormale, specie in quanto 
riguarda il credito ; esso poi non solo trova un limite 
ben presto nelle varie situazioni, ma impone in se-
guito, normalmente, dei sacrifici corrispondenti per 
una deflazione, che si potrebbe chiamare naturale ; e 
ciò sotto pena di compromettere altrimenti la saldez-
za del sistema monetario e il funzionamento degli 
scambi. 
In particolare non è affatto da pensare a tali ri-
pieghi in momenti come quelli attuali di dopo-guer-
ra, in cui vi è bisogno non di sforzi momentanei, ma 
di normalizzazione e (per usare il vocabolo adottato 
delI? stampa mondiale) di ricostruzione, nel mentre, 
in particolare, i sistemi monetarii profondamente scos-
si, hanno bisogno di esser posti su basi solide e nor-
Particolari v a n-
taggi, che può offri-
re una circolJ.zione 
metallica, e l'accen-
tramento del credi-
to in favore dello 
Stato. 
Oneri corrispon-
denti. Contingenza 
di detti oneri e van-
taggi, rispetto alla 
funzione fondamen-
tale della moneta . 
·' 
L'abuso dei van-
taggi diretti confe-
riti dal privilegio di 
emissione, si ha solo 
in quanto si inter-
ferisce direttamente 
sulla vera funzione 
della moneta. 
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mali. Dal punto di vista pratico la sostituzione del-
l'oro con la carta costituisce una ipotesi affatto astrat-
ta, al momento presente, non solo per l'Italia, dove 
il corso forzoso dura da decine di anni, ma per tutti 
i paesi a valuta aurea avariata, nei quali i dati della 
ipotesi (1'esistenza dell' oro in circolazione) non esi-
stono affatto. Al contrario vi sarebbe piuttosto da 
discutere sulla reintroduzione dell' oro (gold stan-
dard), a cui però i tecnici sono quasi universalmente 
contrarii, fra l" altro per il dispendio di capitale che 
essa imporrebbe, nel mentre si accede quasi universal-
mente alla proposta del « gold exchange statì.dard », 
per mezzo del quale il ragguaglio all' oro delle varie 
monete nazionali, si effettuerebbe solo nei pagamenti 
in ternazionali. 
I detti vantaggi, cui si può accompagnare, col 
possesso indiretto o diretto del privilegio delle emis-
sioni, la effettiva responsabilità del regolamento del-
la circolazione, non sono adunque che un accidente na-
turale legato all' esercizio di quella funzione, che as-
sicura l'inestimabile utile di una vita normale del cre-
dito e degli scambi. E a detti vantaggi ottenibili col 
disporre della circolazione, senza interferire sulla sua 
principale funzione, fanno riscontro degli svantaggi 
che in ordine a detta funzione devono essere subiti. 
Ma col mettere a disposizione eccessivi mezzi di 
pagamsnto a favore dei governi e talvolta di certe 
categorie di privati e conferendo loro sul mercato, 
senza retti criterii finanziarii, una straordinaria po-
tenza di compera, i responsabili della circolazione 
sfruttanò il privilegio 'delle emissioni, interferendo di . 
. rettamente sulla funzione vera e propria della mone-
ta e imponendo presto o tardi dei sacrifici, tanto più 
sproporzionati ai vantaggi. quanto maggiore la di-
versione del sistema monetario dai suoi fini naturali, 
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e imponendoli non tanto all' amministrazione degli 
istituti centrali, quanto all'intero sistema economico 
che essi controllano. Di tali sacrifici si è trattato am-
piamente nel precedente capitolo e ancora se ne par-
lerà più avanti. 
Nelle discussioni intorno all' inflazione, degli e-
quivoci si verificano, perchè non si tiene ben distinto 
il fatto delle emissioni, anche operate all'infuori del-
le ordinarie consuetudini, ma che non crea una ab-
bondanza pericolosa di disponibilità, e il fatto di e-
missioni fatte senza rapporto alla consistenza reale in 
merci del mercato e alla consistenza nominale di di-
sponibilità liquide e alla loro utilizzazione per i pa-
gamenti, sì da dare luogo, per sè stesse, con offerte ec-
cessive di moneta ad aumenti arbitrarii di prezzi. La 
linea di distinzione è difficile anche nella pratica, ma 
niente affatto impossibile, e il compito di segnarla 
(più ancora determinandola che osservandola) spetta 
proprio ai responsabili del regolamento della circo-
lazione, sempre che conoscano il loro non facile me-
stiere. 
Il punto del problema è tutto q.ui; il sistema 
monetario ha una sua funzione specifica: quella di 
permettere gli scambi attraverso a dei costi naturali 
non soggetti a perturbamenti violenti o fraudolenti, 
provocati da un cattivo esercizio della funzione stes-
sa. Stornare il sistema monetario dalla sua funzione 
specifica significa sconvolgere r ordine economico col 
malo uso di uno dei mezzi fondamentali e più deli-
cati per il suo mantenimento: significa non solo por-
re r anarchia nel calcolo dei costi, calcolo sul quale si 
basa il ritmo degli affari ordinarii della vita, ma crea-
re in forma sempre più evidente, quanto più il disor-
din~ si. intensifica, dei costi addizionali, rispetto a 
quelli richiesti normalmente dal regime capitalista. 
Bisogna distin-
guere talvolta emis-
sioni straordinarie 
ed emissioni ecces-
sive. 
Il punto del pro-
blema. 
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In ques'to senso si è parlato nel capitolo precedente di 
un costo netto del deprezzamento: un sistema mo-
netario impone a una nazione una speciale organiz-
zazione e quindi un certo costo relativo ad essa, ma 
il rendimentI) che se ne ottiene, con la possibilità de-
gli scambi, è senza alcun confronto maggiore; quan-
do il meccanismo monetario si guasta, nel bilancio di 
costi e di rendimenti relativo a tale meccanismo, la 
partita dei primi (rispetto a condizioni normali) va 
straordinariamente aumentando. E se in un primo 
tempo le più colpi.te dai disordini monetarii sono le 
classi medie, lo diviene poi sempre più gravemente la 
stra grande maggioranza della popolazione. 
Si è che il regolamento della circolazione, non 
può esser fatto con criterii di sfruttamento immedia-
ti; essi sono dannosi anche nelle aziende ordinarie, 
per es., nelle coltivazioni di rapina dei fondi agricoli. 
Ma la funzione della moneta è così delicata , che co-
loro i quali la regoLino, devono in modo affatto par-
ticolare attendere ad essa direttamente nell' in te resse 
generale, che coincide con l'interesse al mantenimento 
della continuità del sistema monetario e del funzio-
namento del meccanismo degli scambi, nonchè con i 
criterii della giustizia. La moneta deve servire da per-
no su cui circola tutto il sistema economico. Si è già 
più volte ripetuto come la sua funzione non si esplica 
mantenendo una stabilità materiale del rapporto 
quantiÌ:ativo nel quale attraverso al tempo essa è 
scambiata con un gruppo di merci correnti (fissità 
del numero indice dei prezzi); ma mantenendo una 
proporzione attraverso il tempo fra i varii elementi 
di un sistema economico, ed evitando scosse troppo 
repentine al suo valore: è quanto mette in evidenza 
la discussione teorica del problema monetario. Il la-
sciarsi fuorviare da altri fini, eccetto si tratti di casi 
,:, .. 
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affatto straordinarii, come in non previste difficoltà 
create d~ una guerra formidabile, è un delitto nazio~ 
nale. Del resto non solo in tutti gli Stati civili il con~ 
trollo pubblico delle emissioni'è sempre in vigore, pre~ 
sieduto da leggi che nella coscienza dei competenti 
hanno valore, si potrebbe dire, di costituzione, ma 
proprio !'Inghilterra, la madre del capitalismo, ci dà 
1'esempio pratico - nella mirabile organizzazione (I) 
(consacrata dalla tradizione) del consiglio dei gover~ 
natori. della gloriosa «Bank of England » - del~ 
1'indipendenza dei responsabili della politica mone~ 
taria da interessi particolari. 
Come la coscienza morale si rivela in atteggia~ 
menti pratici, così la coscienza della funzione del si ~ . 
stema monetario si rivela nell' attitudine ad affronta~ 
re e far affrQntare sempre i costi reali di ogni impre~ 
sa; 1'equilibrio dei costi, se è 1'essenza della teoria 
monetaria, è lo spirito vivificatore di ogni sistema mo~ 
netario e attraverso a questo del meccanismo degli 
scambi e della vita economica. Ecco perchè una buo~ 
na finanza è base di buona moneta da un capo, e di 
buona economia dall' altro. Per mutare l' equilibrio e~ 
conomico bisogna. se del caso, mutarne le basi, cam-
biando, nei limiti della convenienza, le proporzioni 
del peso delle varie parti del sistema, e non guastare 
il meccanismo necessario per tener uniti e vitali i va~ 
rii elementi dell' organizzazione economica. 
La coscienza del problema monetario si può for~ 
mare, in base a considerazioni economiche, solo po~ 
nendosi al punto di vista dell' interesse generale e non 
distogliendo lo sguardo dal futuro. Non è detto però 
che 1'interesse di varie classi non deva a queste sugge-
CI) Su tale organizzazione v. il classico li,bro del Bagebot Lom-
,bard Street, la cui traduzione, compiuta da Luigi Einaudi è inserita 
nell'a BibEotcca dell'Ecooomista della U. T. E. T. 
Atteggiamento 
pratico dellacoscien-
za monetaria. 
Il problema mo-
netario rispetto al-
l'interesse generale 
e agli interessi di 
classe. 
Gli intraprendi-
tori e la deflazione. 
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rire degli atteggiamenti collimanti in maggiore o mi-
nore misura con quelli dettati da una vera e propria 
coscienza del problema monetario. 
Poco opportuno ci parrebbe di insistere, dal 
punto di vista pratico, sull' interesse della classe degli 
intraprenditori contro la deflazione. Siccome gli in-
traprenditori fanno molte delle loro operazioni con 
crediti a breve scadenza, una politica intesa ad au-
mentare arbitrariamente e violentemente il valore 
della moneta (per arrivare ad una certa parità aurea), 
li distoglie dall' operare a mezzo del credito; come in 
genere li distoglie dall' attività produttiva per la pau-
ra che i prezzi causino loro delle perdite anzichè dei 
guadagni: essi sono interessati contro simili atteg-
giamenti anormali della politica monetaria. Ma vi è 
da osservare che tali atteggiamenti difficilmente si pos-
sono realizzare, perchè provocando immediatamente 
arresto della produzione e disoccupazione e dando 
luogo a.dann.i immediati, sviluppano facilmente sen-
sibili attriti e generali contrasti, mettendo in difficoltà 
lo Stato non solo per 1'aumento del carco del debito, 
ma per la difficoltà delle entrate in seguito all'inari-
dirsi delle fonti del reddito nazionale: . se vi ha peri-
colo ad ogni modo che una tale politica si realizzi, es-
so si limiterebbe ai paesi molto ricchi, quale 1'Italia 
non è certamente. Esagera il Keynes ( I), a parer no-
stro, nel mettere in evidenza che i produttori come 
gruppo, se aspettano una caduta di prezzi, possono 
aver vantaggio a restringere fuor di misura la produ-
zione, sebbene tale ozio forzato impoverisca la socie-
tà come un tu tto. Essi possono far ciò anche in caso 
di deflazione lenta e naturale, . che pur permetta prez-
zi rimuneratori alle industrie sane, e anche in caso di 
(1) I. c. pago 33. 
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stabilità di prezzi, se sono fuorviati da illusioni in-
flazioniste, sempre che si trovino in una situazione di 
monopolio che, 1'osservazione è ancora di Adam 
Smith, è facile a formarsi per loro. Siccome d'altron-
de il ribasso dei pràzi, in caso di deflazione, colpi-
sce per lo più particolarmente certe merci, g1' interes-
si dei varii produttori non sono perfettamente omo-
genei. Quindi se 1'interesse di una classe contro una 
anormale esagerazione dei costi di produzione, coin-
cide con quello di una politica monetaria normale, vi 
è di rado occasione di dover reprimere una tendenza 
a tale esagerazione, mentre d'altronde, per lo più, 1'in-
teresse della classe imprenditrice preme potentemente 
verso 1'anormalità in senso opposto. 
In vece l' in teressamen to delle classi medie al pro-
blema monetario sarebbe atto a creare una atmosfera, 
nella quale sarebbe più facile ai responsabili della cir-
colazione di condurre su sane direttive la politica 
monetaria. Esse infatti sono interessate contro tutte 
le arbitrarie interferenze sul sistema monetario, pro-
vocate da fenomeni piuttosto comuni di squilibrio di 
costi, specie nelle nazioni in periodo di sviluppo co-
me la nostra: poichè le classi medie sono travolte par-
ticolarmente sia nei movimenti blandi di deprezza-
mento (che si sviluppano cioè lentamente) e limitati, 
in causa dell' assoluta prevalenza dei loro investimen-
ti, anche a scadenze lunghe, in somme fisse di dena-
ro; sia nei movimenti velocissimi, proprii ai periodi 
acu.ti, cui conduce l'inflazione continuata. Quanto ai 
movimenti blandi già prima si ' è osservato che non 
solo essi interferiscono sui crediti di somme fisse di 
danaro, ma devalorizzano particolarmente anche quei 
guadagni professionali, che, non derlvando da attivi-
tà commerciali o produttive nel senso comune delle 
parole, sono fissati nel loro ammontare nominale dal-
Nel problema 
monetario l'interes-
se delle classi medie 
collima largamente 
con l'interesse ge-
nerale. 
Gli operai indu-
striali. 
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la tradizione e molto lentamente si adeguano, nell' am-
montare reale, alle necessità e alle convenienze: nei 
movimenti di rincaro la febbre degli affari. che dà va-
lore solo alla merce visibile, immediatamente utile, de-
valorizza le professioni liberali. 
Quando poi nei periodi acuti di inflazione gli 
stessi scambii si arenano, i servizii delle professioni 
liberali, non soddisfacendo per lo più a dei bisogni 
primarii, sono offerti, da chi altro non può offrire, a 
qualunque prezzo, per sostr::nere sia pur miseramente 
l'esistenza; perchè qua~do la vita economica è in ista-
to di ,marasma, la domanda di servizii soçldisfacenti 
a bisogni di non immediata urgenza, si attenua sem-
pre più. 
Gli operai industriali hanno avute delle riduzio-
ni sovente nei loro salarii reali, anche per effetto di 
inflazioni blande, . ma il movimento di aumento dei 
salarii nominali non restò molto al disotto di quello 
delle merci e giunse talvolta a sopravanzarlo, provo-
cando per lo più squilibrii nel ritmo della vita na-
zionale. Invece col sopravvenire del ,periodo acuto 
dell'inflazione si è sperimentato, specie in Germania, 
che su di loro si è riversato principalmente il costo 
straordinario dell'instabilità monetaria, avendo essi 
una urgenza ad offrire il loro servizio che gli indu-
~triali, ridotti a pochi arricchiti, non hanno avuto a 
domandarlo: narrano le cronache dell' ottobre 1923 
come delle case esportatrici tedesche (che realizzava-
no in oro le loro merci) arrivarono a p'agare dei co-
sidetti salarii reali consistenti solo di una pagnotta 
per lavoratore e di mezza pagnotta pei suoi famiglia-
ri, se pure altri industrÌali seppero anche in quei fran-
genti essere umani (I). 
(I) V. Times 27 otto 1923, pago 9. 
IL PROBLEMA PRATICO 97 
Certo la gradaziqne dei bisogni secondo l'ur-
genza della domanda del loro soddisfacimento, crea 
anche un interesse molto maggiore nelle classi citta-
dine, ch~ in quelle agricole, contro le fasi acute del·· 
l'inflazione. Le classi agricole forniscono coi viveri i 
prodotti primi (se si vuole instaurare una grossolana 
gradazione) e i più urgenti; esse furono così le meno 
intaccate anche nell'ultimo periodo dell'inflazione te-
desca e trovarono difficoltà solo riguardo al credito 
agricolo per miglioramenti. Le classi agricole tedesche 
rifiutarono nettamente il marco-carta e il governo, 
impoverito dalla sua stessa politica finanziaria, si vi-
de alla fine del I 9 ~ 3 nella impossibilità di mobilitare 
il raccolto. Il fenomeno colpiva così direttamente le 
larghe masse cittadine. 
Notiamo intanto che l'interesse di quel gruppo 
sociale designato col nome di classe media dovrebbe 
spingere alla formazione di una retta coscienza del 
problema monetario, e che alla fine 1'esperienza stessa 
rivela la coincidenza fra interesse delle classi medie e 
interesse generale; non solo gli operai ma neanche gli 
industriali possono in ultima sottrarsi ai danni del 
disordine economico di un paese, senza abbandonare 
il paese stesso. All ' incontro gli apparenti immediati 
interessi delle classi industriali, specie quando esse non 
siano ancora purgate da cattivi fermenti, possono co-
stituire un pericolo grave per la circolazione moneta-
ria, sì che appare consigliabile di non dare ad esse 
preponderante ingerenza nella politica monetaria . 
L'industriale ha sopratutto una funzione tecnica 
nel ridurre i 'costi; nella ripartizione sociale dei costi 
che col sistema monetario si attua, 1'industriale è par-
te troppo interessata, ed è troppo naturale la sua ten-
denza a cattivi giudizii. 
Invece la banca costituisce una élite tecnica, nel-
Città e campa-
gna. 
Riassunto e sin-
tesi sugli interessi 
delle varie classi ri-
spetto al problema 
monetario. 
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zione specifica. 
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la guale dovrebbe maturare la coscienza del problema 
monetario; i voti espressi al Presidente del Consiglio 
Italiano per una sana politica della circolazione, da 
rappresentanti della piccola e media banca nell' estate 
1925, sono buon indizio. Ma se la Banca è troppo di-
-rettalllente impegnata nella proprietà industriale e 
nella speculazione, perdendo la sua peculiare caratte-
ristica di mediatrice del credito a breve scadenza, 
essa diviene un pericolo. Peggio se è soggetta in altri 
modi a influenze estranee alle s~e specifiche funzioni. 
Per concludere il paragrafo, ripetiamo ancora u-
na volta che la moneta è essenzialmente una misura 
che si deve regolare con criteri pratici ben definiti: co-
me si conservano le misure fisiche di massa, di spazio 
o di tempo e come la responsabilità di tale conserva-
zione dà a certi uffici pubblici degli oneri e dei privile-
gi, così è della moneta, designata per sua natura a mi-
surare la ricchezza. Solo che il compito della conser-
vazione di tale misura non si rifà a criterii puramente 
fisici, ma a difficili val u tazl0ni di proporzioni e di 
produttività, che richiedono una completa visione del. 
fenomeno economico e delle necessità sociali al diso-
pra di interessi di classe ,e una esperienza ed energia 
che le formole e i dati non possono apprendere. 
Non si dica che la COSCienza del problema mone-
tario porterebbe a negare la funzione del libero gioco 
dei prezzi; essa è al contrario la prima condizione che, 
ponendo dei limiti, rende tale funzione effettiva ed ef-
ficace. 
Principali condizioni necessarie perchè la coscienza del 
problema monetario si tramuti in una sana po-
litica monetaria. 
Perchè fa funzione pratica della moneta si espli-
chi in un dato momento storico, bisogna che essa sia 
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conosciuta e voluta, in primo luogo, dai responsabili. 
Ma perchè tale volontà si renda effettiva occor-
rono alcune condizioni. Come per non commettere il 
male morale si consiglia di fuggire le occasioni della 
colpa; così per non provocare il disordine economico 
della moneta malata, bisogna fuggire anzitutto le oc' 
casioni che possono indurre in tale disordine. 
Su tre di tali occasioni pare opportuno insistere: 
a) una di ordine generale: l'ignoranza o la di-
menticanza dei danni della valuta ammalata. I re-
sponsabili della politica economi~a in genere, sono per 
lo più abituati nel decidersi ad una azione, a pesarne 
i vantaggi e gli inconvenienti materiali: essi, pur a-
vendo una esatta intuizione . della funzione propria 
della moneta, possono particolarmente illudersi nel 
vagliare vantaggi e inconvenienti di direttive di go-
verno della circolazione, non desiderabili; 
b) lo squilibrio del bilancio statale: esso esercita 
una pressione, si può dire, invincibile a un ricorso alle . . 
emISSIOnI ecceSSI ve; 
c) le pressioni della cattiva industria per le emis·· 
sioni eccessive: già lo Smith ha stigmatizzato il furo-
re degli intraprenditori di fare più che le loro forze 
non permettano, e recentemente l'Einaudi criticava 
nei nostri industriali il passo più [ungo della gamba. 
T aIe naturale difetto (indizio di virtù professionali) 
della classe imprenditrice, quando essa sia politica-
mente influente e il governo della moneta non abbia 
autonomia e tradizioni sufficienti, tende a riversarsi in 
un malgoverno monetario. _ 
In quanto concerne sub a) basterebbe aver bene 
presente quanto già si è visto, nella discussione teori-
ca del problema monetario, intorno agli inceppi che 
il deprezzamento monetario arreca in primo luogo at-
traverso al cred!ito, al flusso della capitalizzazione, e 
responsabili la vo-
lontà di una politica 
monetaria sana: le 
occasioni di peccato. 
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poi allo stesso scambio delle merci, tendendo natural-
mente, se continuato, ad accentuarsi sempre più. L:1 
procrastinazione degli effetti delle emissioni eccessive, 
propria sovente alle prime fasi d ' inflazione, può trar-
re facilmente ad illusioni. Gli effetti di un processo 
acuto di deprezzamento monetario devono allarmare 
particolarmente contro l'inflazione, in quanto una 
politica inflazionistica crea 'le condizioni per un'ulte-
riore inflazione. 
Bisognerebbe sopratutto insistere sulla illusorie-
tà dei vantaggi: i calcoli di vantaggi e di perdite, con-
cretati in somme di moneta (anche moneta oro) sono 
atti ad abbagliare facilmente chi s'inoltri sulla strada 
dell' inflazione. 
Nel caso p. es. della Germania, si è parlato di 
vantaggi che l'inflazione dava, in quanto essendo rot-
to il meccanismo dei pagamenti e impoverito lo Stato .. 
non si potevano effettuare le Riparazioni agli Alleati. 
In realtà si sono ottenuti prevalentemente. effetti di 
procrastinazione con costi gravissimi e prossimi di 
disordine sociale e politico (fino id obbligare alla dit-
tatura) e di minor rendimento totale della nazione. La 
stessa vendita di disponibilità liquide all' estero, se die-
de dei vantaggi provvisorii, abituò allo squilibrio dei 
costi ed ebbe a sua volta dei costi di.fficili a stabilirsi 
in cifre, in quanto contribuì all' instabilità monetaria 
e quindi alle tendenze di fuga dalla moneta; i costi di 
precedenti svendite di marchi, si sono verificati special-
mente nell'ultimo periodo del deprezzamento tede-
sco, quando più non erano neanche possibili i collo-
camenti di marchi all' estero. E ' certo che tali costi si 
sono avuti in Germania, r.ome conseguenza di una 
causa che ha agito in concomitanza con altre condizio-
ni finanziarie e monetarie interne, ma è non meno cer-
to che tale causa ha avuto una parte importante. 
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Quando si giunge poi a scuotere profondamente 
la fiducia nella moneta nazionale, i danni del deprez-
zamento monetario si continuano anche dopo l'intro-
duzione felice dì una riforma. Si fa necessario un e-
stremo rigore nel governo della circolazione, special-
mente per quanto concerne i cambi esteri che devono 
esser tenuti alla pari con ingenti riserve d'oro e di va-
lute straniere: il sistema del credito trova difficoltà e-· 
streme per ritornare a un normale equilibrio; le abi-
tudini dei tempi dell'inflazione (anche quando più 
non si verifichino le emissioni eccessive) non si distrug-
gono repentinamente, come non se ne distruggono le 
diffidenze. Si sperimentò in Germania nel I 924- I 925, 
dopo l'introduzione del Rentenmark, un estremo 
squilibrio fra domanda e offerta di capitale liquido. 
Si protrasse la riluttanza del risparmio popolare e la 
mentalità anormale delle classi industriali (alle cui 
straordinarie pressioni per le emissioni dovette resiste-
re il riformatore della moneta, dotto Schacht). Tali 
classi si erano abituate ad aggiungere all' alleggeri-
mento tecnico dei costi il riversamento dei costi sugli 
altri, avendo perduto quel senso dei costi, che costitui-
sce una specie di sinderesi dell'uomo di affari normali. 
E ' classica ormai anche la storia del Trust Stinn@s, at-
ta a mostrare come gli spostamenti artificiosi della 
proprietà e della stessa gerarchia delle intraprese, cam-
biando le condizioni del mercato, sono destinati a tor-
nare a normali assestamenti, dando luogo ad attriti 
ripetuti. Altrettanto si dica degli spostamenti pro-
fessionali socialmente costosi, senza contare le centi-
naia di migliaia di impiegati di banca e di contabilì ri-
(hiesti nell'ultimo periodo dell'inflazione tedesca, e 
successivamente licenziati. 
Le illusorietà dei vantaggi derivanti dal deprez·· 
zamento monetario, in quanto allevia i pesi derivan-
Costi che si ve-
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ti al bilancio dal de.bito pubblico, sono apparse evi-
denti ancora dalla discussione teorica. Nel caso del 
deprezzamento monetario, più éhe alleggerire le im-
poste per gli intraprenditori (come insinuano gli av- . 
vocati larva ti. dall' inflazionismo) si crea disparità di 
trattamento fra i proprietari dei varii capitali, sgra-
vando· proprio i più potenti, proprietari per lo più 
di terre, di case e di azioni (quando non si inceppi 
nella bardatura di guerra tutta la vita): si fa pagare 
in definitiva al paese il debito pubblico senza un cri-
terio ben certo e violando in realtà la buona fede dei 
sottoscrittori primitivi; nel caso in cui non vi sia in-
vece deprezzamento monetario arbitra~io, il debito 
pubblico è pagato dal paese con criterii uniformi e 
meglio definiti in <?gni caso. Ha un valore ormai re-
lativo anche 1'ass.erzione che 1'evitato pagamento del 
debito pubblico, mediante defraudamen.to dei pos-
sessori di titoli; toglie gli attriti dell' ordinaria perce-
zione delle imposte. In realtà è difficile proprio crede-
re che i possessori di titoli si lascino spogliare sempre 
da gonzi perfetti. Ancora la Germania ci dà un esem-
pio eloquente. 
Si è ivi manifestato recentemente un largo mo-
vimento per' la rivalutazione dei titoli, c\le in parte 
(in tal uni casi notevole) è stata concessa, mentre il 
fermento continua. In conseguenza di ciò agli squili-
brii della svalutazione si aggiungono quelli della ri-
valutazione parziale dei titoli; gli effetti di borsa eb-
bero in alcuni giorni del Luglio 1923 un tracollo in 
seguito alla parziale· rivalutazione dei vecchi titoli 
pubblici. Così il governo è tornato in parte a far gra-
vare in modo normale sulla nazione il suo debito, 
senza evitare 1'attrito della percezione di imposte, con 
spese particolari .inerenti ai servizii complicati di ve-
rifica dei titoli; e questo dopo che la nazione ha su-
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bìto tutti gli inconvenienti della primitiva svaluta-
Z10ne. 
Un atteggiamento teorico pericoloso, che si tra-
duce talvolta in tendenza pratica, è quello che sug,· 
gerisce di attuare la riforma monetaria lasciando an- , 
dare a zero il valore della moneta già avariata. E' u-
na mentalità strana, per lo meno, quella di pretendere 
che una unità monetaria una volta posta sulla via 
del deprezzamento, debba necessariamente scendere 
nell'abisso; è rassomigliabile alla tendenza del neuro-
patico, che sceso alla riva di un fiume, provi l'impul-
so irresistibile a scomparire, nei gorghi. Anche cam-
biando il nome dell 'unità monetaria e pure mutan-
do sistema,)e piaghe, che uno sconvolgimento mo-
netario apre in una nazione e talvoltfl nel mondo, 
sono tanto più profonde, quanto più immane lo scon-
volgimento perpetrato con un sistema di squilibrii 
che sembra avere agli occhi di qualcuno le sue armo-
nie. Certo anche una banda di ladri ha le sue armo-
nie e le sue gerarchie, ma non è ragione di sottrarla 
al biasimo pubblico e al codice penale. 
Gli Stati, che non vedono ancora scongiurato il 
pericolo di guerre future, devono poi, particolarmen'-
te, pensare che in difficili frangenti possono ancora 
aver bisogno di domandare il credito alla nazione, in 
proporzioni colossali! 
La connessione fra il fenomeno del deprezza-
mento e i danni da esso dipendenti, sfugge a coloro 
<,he sono acciecati dalla visione dell'interesse indivi .. 
duale, precisamente come ad alcuni teorici, che sono 
abituati alla mentalità dello scienziato di laborato-
rio, intento alla studio di fatti fisici o biologici iso-
lati, e abituato a toccare direttamente con mano gli 
effetti di un fenomeno. Siffatti pratici e teorici hanno 
ammirato i miglioramenti ~d ampliamenti straordi-
Psicopatie mone-
tarie. 
Distruzione del 
capitale circolante, 
costituito da mone-
ta contante e da 
credito, 
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narii degli impianti fissi, avutisi in alcune inflazioni, 
non pensando che essi valgono, in quanto possono 
essere adeguatamente sfruttati, e che molti dei capitali 
cosÌ investiti sono destinati a molti anni di inerzia; 
e non riflettono che proprio per tal via, oltre che con 
il disordine nei consumi, si è distrutto - e non si è 
ancora giunti a ricostruirlo - quel castello di con-
trovalori, che è costituito dalle di~ponibilità liquide 
di un paese, e senza del quale un sistema economico 
non può assolutamente funzioI?-are. Si è abituati a 
considerare il capitale circolante o come un comples· 
so di merci o come una somma di danaro: e, nelle 
distinzioni, spesso vie te, di capitale individuale e so · 
ciale, si è inclini a riguardar~ il capitale circolante, co-
me composto essenzialmente di merci. Invece il capi-
tale effettivamente circola, in quanto a dei valori in 
merci si contrappongono dei controvalori, costituiti 
sia da reali disponibilità liquide in moneta, che da 
credito, e che servono precisamente a mobilitare -
sia per l'individuo, che per la società -le merci, ca-
pitale circolante. Quando, attraverso alle larghezze 
della politica monetaria, si vogliono far abbondare le 
disponibilità, più che la consistenza del mercato non 
Jo comporti, i cattivi rendimenti reali della conces-
sione di credito fra privati, non tardano molto a re-
stringere tale credito fra privati e a renderlo oneroso, 
mentre l'abbondanza di contante, le cui emissioni sem-
brano sempre più necessarie, finisce ~n colossali movi-
menti di pànico, per cui tutti si sbarazzano di dispo-
nibilità in moneta. Si distrugge così l'elasticità del 
~istema monetario costituita dal credito, e, in un ul-
timo tempo, la stessa materialità del si-stema. Si fa 
crollare il castello dei controvalori! Nella ripartizio-
ne della reale ricchezza disponibile nelle varie forme 
di investita, quella destinata alla forma evidente di 
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aspett~zione e costituita dal credito o dalla moneta 
contante per pagamenti, si restringe fuori di misura, 
lmpacciando la vita economica, che vive di propor~ 
zioni. Si determina così, insieme con lo sviluppo dei 
capitali fissi - formati artificiosamente,non nelle na~ 
turali proporzioni che solo essi assumono in uno svoI~ 
gimento regolare, sotto la pressione della domand:l 
per consumo - la causa diretta dalla loro inefficienza. 
Si noti, ancora una volta, c.he se, sotto la spinta della 
necessità, sopra i rottami di un sistema monetario, si 
riesce a introdurne uno nuovo, si può introdurre al 
più repentinamente quella che abbiamo detto la mate~ 
rialità di esso, non quel soffio di vita che solo la può 
animare: il credito, il quale vive in un' atmosfera di 
fiducia, impossibile a crearsi repentInamente sotto il 
peso di tristi esperienze collettive. L'abuso del credi~ 
to comporta una insopprimibile re~zione corrispon~ 
dente e necessaria nelle restrizioni del credito: «de~ 
pression is the penalty of the boom », dice bene il 
Cannan, «la crisi è la pena di un periodo di affari 
gonfiati artificialmente». -
II dire poi - come è stato detto - che l'infia .. 
zione ha in sè i germi del buon governo monetario. 
in quanto che la necessità di una moneta stabile è u~ 
niversalmente avvertita, dinanzi a uno sfacelo com~ 
pleto di un sistema, - a parte che una t·ale trovata, 
assomiglia alle uscite di un primo brillante o al « pec~ 
ca fortiter» del fedele eretico - non toglie che sia 
preferibile una precedente coscienza del problema. La 
civiltà si forma proprio in misura che si sanno sfrut~ 
tare non solo le proprie, ma le altrui esperienze, non~ 
chè il «ben dell'intelletto»; se ciascun individuo do-
vesse fare a sue spese tu tte le esperienze da cui risul-
tano i precetti del vivere e della sapienza civile, il co~ 
Banalltà polemi-
che. 
b) Lo squilibrio del 
bilancio statale, co-
me oc casio ne di 
peccato monetario. 
c) Pressioni d( cat-
tivi industriali e di 
falsi pionieri delle 
vie della capitaliz-
zazione. 
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sto delle esperienze sarebbe immenso, e la vita civile 
si arenerebbe. 
In quanto concerne sub b), sarebbe superfluo in-
trattenerci lungamente a dimostrare il pericolo di una 
politica momtaria insana, implicita in uno squilibrio 
del bilancio statale ; è stato questo il punto preferito 
degli antiinflazionisti. In Italia, come più innanzi di-
remo, una tale occasione di «peccato monetario» è 
stata eliminata, e basta procedere nella buona strada. 
J deficit di bilancio - già si è visto più sopra - , 
anche quando sono coperti con debito fluttuante, as-
sorbito dal pubblico, aumentano il deprezzamento 
monetario potenziale, che sotto l'influenza di un pà-
nico, quando i detentori di buoni del tesoro ne do-
mandino il rimborso in contanti, diviene deprezza-
mento attuale. QU2nto alle cause del deficit, esse sono 
l'incompetenza e più spesso l'insincerità finanziaria, 
coincidenti per lo più con l'incompetenza e l'insinceri-
tà politica delle classi dominanti e più specificamente 
dei governi. 
In quanto concerne sub c), è certo che i respon-
sabili della politica monetar~a devono sovente far pro-
va della loro fermezza , dinanzi alle insistenze dei cat-
tivi industriali e dei falsi pionieri delle vie della capi-
talizzazione. 
A ben riguardare, la distinzione fra la condi· 
zione sub c) e quella sub b), è più formale che sostan·· 
ziale. In realtà anche gli industri'ali, che premono per 
le emissioni, vogliono coprire artificialmente dei co-
. sti, che non possono o non vogliono affrontare. La si-
tuazione implicherebbe l'arresto di certe attività pro-
duttive; ma le emissioni non possono togliere le cau·· 
se della crisi, dipendenti da scarsezza di materie pri·· 
me o da difficoltà di smercio; le emissioni tolgono ai 
prezzi il loro potere equilibratore e, se lo squilibrio 
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sia ins(to, in un dato momento, in un si.stema econo-
mico, non fanno che accentuarlo; quando lo squili- . 
brio non sia che ~omentaneo, esso si arresta natural-
mente ai primi accenni di depressione. 
Ma nel caso delI'azienda sta tale, le cose non sono 
differenti: il Tesoro coi suoi fondi non è che un ser-
batoio, in cui si raduna per varii rigagnoli una per-
centuale delle disponibilità delle aziende private della 
nazione, a vantagg.io della quale i fondi dovrebbero 
esser spesi. Se le entrate non sono sufficienti, non im-
porta se per deficenza di imposte o per eccesso di spe-
se ,(le quali rendano poco proficua 1'offerta di servi-
zi pubblici), 1'azier..da Stato non è che il riflesso, col 
suo squilibrio, di uno squilibrio del complesso delle 
aziende nazionali. 
I salvataggi a mezzo di emissioni, che si potreb-
~ero chiamare quasi pubblici, operati attraverso a 
consorzii, non sono che una forl).1a giuridica partico-
lare degli interventi richiesti da interessati; solo che il 
privilegio viene ristretto a date aziende, attraverso 
però a uno speciale ente di pubblico controllo. La cri-
si è lo spettro che gli industriali sollevano; ma, quan-
do i prezzi muovono concordemente al rialzo, e ades·· 
so nei numeri indici vi è un mezzo di constatare se il 
fatto sia tale, i responsabili della politica monetaria 
dovrebbero esser sordi; l'a crisi è nelle cose stesse, e 
deve esser affrontata alla radicç, analizzando la ra-
zionalità della divisione del reddito nazionale fra i 
varii fattori della produzione, e la razionalità dei va-
rii investimenti reali del capitale, cioè, in ultima ana-
lisi, dei varii impieghi del lavoro. Ora in Italia, a 
questo proposito, si riesuma lo schema Nittiano del 
produrre di più, consumare di meno e aumentare le 
I:'sportazioni. Lo schema è troppo vago ed astratto : 
bisogna non solo consumare di meno, ma poter so-
Analogie fra le 
pressioni di una 
cattiva amministra-
zione dell' azienda 
statale e delle a-
ziende industriali. 
Salvataggi quasi-
p u} b lido 
Irrazionalità del-
l'adozione dell' in-
flazione per com-
battere la crisi. 
Funzione d e Il e 
crisi depressive. 
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stituire alla produzione o alla importazione delle 
merci consumate, altre merci, atte a una proficua 
rapitalizzazione; bisogna che la domanda estera as · 
sorbisca a condizioni non svantaggiose le merci pro-
dotte all'interno della nazione e non più consumate. 
o quelle prodotte in base a nuovi investimenti ; e la 
capitalizzazione non dà effetti immediati, perchè in-
vestire equivale per definizione . « aspettare»: così 
le correnti di una aumentata esportazione hanno un 
effetto molto lento sui cambi, di fronte alle conse-
. guenze di movimenti internazionali di capitali. In-
tanto, per lo più, chi cita la formola, consumare di 
m eno e produrre di più, la cita a giustificazione di 
insistenze ad aumenti temporanei di emissioni: illo-
gica richiesta di credito a breve scadenza, per investi-
menti che hanno risultati a lunga scadenza, mentre i 
prezzi in generale aumento stanno ad indicare una 
scarsezza di rendimerlti, non controbilanciata da una 
propotzionale scarsezza di disponibilità. Quando i 
sintomi di malessere indicano che bisogna mutar via, 
è stolto spingere wl credito a incoraggiare artificial-
mente sulla routine di vie già percorse, o su nuove 
vie, non segnate naturalmente dalla domanda. L'eli-
minazione di alcune intraprese, che si opera coi fal-
limenti, ha una funzione essenziale di ricambio nella 
vita economica, che si può rassomigli~re all' espulsio·· 
ne di elementi nocivi nella vita organica. Allè volte 
in questa sono necessari addirittura dei tagli chirur·· 
gici, con cui anche qualche particella sana viene eli-
minata: invece nei casi in cui la vita economica pre-
senta sintomi di squilibrio, si vuole covare il germe 
della malattia forzatamente, arrestando anche le fun-
zioni di ricambio normali , 
Pochi comprendono come sia funzione delle cri-
SI di depressione quella di permettere il riordino di 
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attività produttive disordinate; la crisi è per gli af~ 
fari come il raccoglimento per l'uomo di azione. 
Anche quando si producono dei cancri, le cel~ 
lule sono attive e si riproducono ; ma tale attività il~ 
limitata di riproduzione è deleteria, anzichè utile al~ 
l'organismo. Secondo alcune teorie, lo sviluppo del 
cancro dipende proprio da mancanza di sostanze li· 
mitatrici dei poteri di moltiplicazione delle cellule. 
Non è la quantità e la intensità provvisoria delle at~ 
tività produttive, che costituisce la vitalità di un si~ 
stema economico, bensì l'ordine delle att,ività. che in 
dati casi può espressamente richiedere dei limiti. 
Non per niente i paesi più economicamente edu, 
cati, gli anglosassoni, hanno creduto opportuno di 
wttoporsi alla deflazione. E si cita spesso a vanvera 
la cifra dei disoccu pa ti di tali nazioni ; la difficoltà di . 
una situazione non si riverbera solo in tale cifra: un 
inglese stesso, osservatore acuto del fenomeno mone-
rario ci ammonisce: «Sebbene noi abbIamo molti di~ 
soccupati, noi abbiamo la soddisfazione di sapere che 
coloro che sono impiegati al lavoro in questo e in al-
tri paesi, ove si è operata la deflazione, se la passano 
molto meglio di quelli che sono impiegati al lavoro 
dove il «boom» inflazionistico è ancora in pieno 
slancio, e che quello che essi producono è sufficiente 
non soltanto a ciò, ma, allo stesso tempo, a provve~ 
dere per i disoccupati e per gli inabili» (I). 
E' opportuno insistere su questa terza condi~ 
zione di una sana politica monetaria ; perchè, nei 
grandi fenomeni di inflazione, la spihta degli interes~ 
sati ha avuto parte importante. 
Anche quando l'aumento di prezzi viene da ina -
sprimenti di cambii, dovuti a lor volta_ a straordi~ 
( I ) Edwin Cann an - Pro!. Cassel Oli M o11ey ami F01-eign Excha,nge, 
EconomÌ'c J oumal Dee. 1922. 
· Le classi interes-
sate al buon go-
verno della moneta 
sono per l o più 
inette a esercitare 
pressioni. 
Riconoscimento 
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narii bisogni o pesi della· importazione, o a movimen-
ti di capitali, o a piani offensivi contro una valuta, 
meglio vale accettare la crisi conseguente di impor -
tazioni, o cercare crediti ingenti a lunga scadenza, o 
;:tltrimenti attirare in investimenti stabili il capitale 
straniero, piuttosto che premere per concessione di 
nuovi crediti su gli istituti centrali, col risultato di 
nuovi inasprimenti di prezzi e nuovi inasprimenti di 
cambii, in una catena che porta fino al disastro. 
Chj del resto fa delle pressioni per le emissioni. 
dicendo che esse servono solo a superare difficoltà tem-
poranee, mostra poca fiducia nell ' economia naziona-
le, che, quando è intrinsecamente in equilibrio, si ri-
prende immediatamente, davanti agli accenni di una 
nisi non profonda, mentre essa è ineluttabilmente 
portata allo squilibrio dalla inflazione. 
Si potrebbe contrapporre a queste condizioni di 
una buona politica monetaria, le quali implicano una 
resistenza a tendenze di interessati, una condizione 
consistente nelle pressioni di classi (medie specialmen-
te e anche operaie) più direttamente danneggiate dal 
malgoverno della moneta. Ma se gli stessi responsa-
bili della politica m0netaria non fomentano il senti-
mento di interesse di tali classi, difficilmente esse pos-
sono valutare, almeno al livello attuale della coltura 
economica, la portata dei varii provvedimenti, e dare 
un giudizio sulle varie direttive. 
Se ben si guarda, in sub a) si è voluto mostrare 
la necessità pratica che, nella coscienza del problema 
monetario, restino ben in evidenza i danni più gravi 
dell ' anormalità specificamente monetaria, in sub b) e 
sub c) si è insistito sulla pratica convenienza di evitare 
gli squilibri di costi, da cui principalmente originano 
le emlssloni ecce-ssive. 
Concludiamo il paragrafo, riconoscendone 1'at-
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teggiamento genericamente polemico, ma riconoscen-
do altresì la necessità di tale atteggiamento non solo 
Ilell'ora attuale della vita Italiana, ma nella massima 
parte dei casi, in cui il problema monetario si pone 
concretamente sul tappeto. E dobbiamo particolar-
mente notare le differenze dall' atteggiamento polemi-
co, assai vivace anche quando formalmente composto, 
del più popolare fra i teorici della moneta dell' ora, il 
Keynes. Questi infatti, nel dare un giudizio sintetico 
degli effetti dell'inflazione, conclude: «Thus !nfla-
tion is unjust and deflation is inexpedient ». L'infla-
zione è ingiusta e la deflazione è sconveniente. E pro-
segue con l' i~sin uare che delle due, la deflazione è 
torse la peggiore, pur concedendo una eccezione per 
quanto concerne le inflazioni esagerate, come quella 
della Germania; «perchè è peggio, in un mondo im-
poverito' provocare la disoccupazione che dare un 
disappunto al rentier ». Insomma per Keynes l'in-
flazione è il flagello della produzione; e l' im portan te 
in periodi di scarsezza è produrre. Qualche volta egli 
sembra compiacersi del sopra-stimolo concesso dal-
l'inflazione alla prod.uzione, guardandosi dall' insi-
stere sulla crisi conseguente all' attività artificialmente 
stimola t,?, crisi che, d'altronde, egli crede di poter in 
ogni caso evitare con la sua «stabilizzazione». 
Al contrario noi vediamo una connessione mol-
to più intima fra produzione e distribuzione; i danni 
dell'inflazione alla produzione, attraverso alla rottura 
dell' equilibrio economico, sono praticamente, in li-
nea generale, molto più gravi, sia perchè la deflazione 
trova più presto e più facilmente i suoi limiti natu-
tali, sia perchè l'inflazione ha un suo particolare svi-
1uppo' che tende a portada naturalmente alle fasi a-
cute - anche dal Keynes temute e deprecate -, sem-
pre che .non si voglia affrontare in tempo quella crisi 
dell' atteggiamento 
polemico di questo 
paragrafo, e diffe-
renze di tale atteg-
giamento da quello 
del Keynes. 
La determinazio-
ne volontaria nel 
regolare il valore 
della moneta. 
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di depressione, che si svolge (con tutta la fenomeno-
logia che le è propria) anch.e se un numero indice dei 
prezzi non segna severi ribassi. Si è che non basta pro· 
durre; produrre è una astrazione: ciò che occorre si 
è di produrre bene e continuamente. A tal scopo è ne -
cessario capitalizzare, stabilire una conveniente pro-
porzione fra consumi e investimenti. E su tali pro · 
porzioni nessuna interferenza è più dannosa di quel-
le dell' inflazione: e, inoltre, non basta capitalizzare, 
occorre capitalizzare bene, non su strade false. 
Anche il concetto di stabilità - sul quale se-
condo il Keynes è più facile mettersi d'accordo, che 
nel pesare l'uno contro l'altro' i danni dell' inflazione 
e della deflazione - non è perfettamente uguale nel ·· 
la concezione del Keynes e nella analisi qui compiuta. 
Dalla quale la normalità monetaria, o stabilità 
che dir si voglia, è risultata in un concetto di propor-
zione dell ' organismo produttivo e della distribuzio-
ne, anzichè in quello di una potenza di compera del-
l'unità monetaria, di una invariata quantità fisica di 
alcune merci all' ingrosso 'o al minuto. 
In un punto di procedura assentiamo col Key. 
nes : non si deve avere una profonda sfiducia di re-
golare il valore della moneta per volontaria determi-
nazione ( deliberate decision). Siamo d' accordo che 
non bisogna riguardare il valore della moneta come 
un fenomeno na turale, ma d'al tronde crediamo ne-
cessario, prima di proporre una tale direttiva di poli-
tica monetaria, una profonda e diffusa coscienza del 
problema monetario, profonda per i diretti responsa-
bili, diffusa perchè le masse possano effettivamente 
('sercitare su di essi un controllo. 
. D'altronde è opportuno che tale coscienza, una 
volta perfezionata, si trasfonda, in ciascun Stato, in 
3lcune p.orme concrete fondamentali, che segnino dei 
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limiti alle determinazioni volontarie, sì che queste 
'non possano trasmodare nell' arbitrio. Adelante Pe-
dro , con juicio! 
Ciò che ora è necessario è un atteggiamento fer-
missimo dei fautori della moneta sana contro i sofi-
smi e le me ne inflazioniste; questa ltalia ancor gio-
vane, se ha delle glorie passa te nel campo dell' eco-
nomia pubblica, ha soprattutto bisogno di crearsi u-
na tradizione, senza perdere tempo ed energie pre-
ziose, smarrendosi su false vie (I). 
Vrge all ' uopo tenere distinte finanza e indu-
~tria; il governo monetario, non deve essere una mi-
naccia per i buoni produttori, ma deve essere indi-
pendente a sua volta da minaccie e ricatti di gruppi 
di filibustieri dell ' economia. 
La rivalutazione della lira 
Ci resta ora da accennare a uno specifico pro-
blema; quello della rivalutazione. Nella discussione 
~eorica si è parlato di svalutazioni e rivalutazioni 
naturali. Qui intendiamo di parlare dapprima di u-
na rivalutazione arbitraria, rispetto allo schema già 
tracciato, in quanto non legata a una rivalorizzazio-
ne del capitale nazionale esistente, e giustificata solo 
dal' desiderio di ritornare alla parità aurea della mo-
neta. Di una tale rivalutazione si fa parola, in specie, 
quando una unità monetaria è, scesa considerevol-
mente al disotto della parità. Ripetiamo ancora che 
avere una unità monetaria equivalente a tale o tale 
altro peso di oro, ha un puro valore nominale : l'In-
(I) A proposito di glorie l?as.sate è interessante ,la pubbLicazione d, 
R oberto Cessi, L a regofazione delle ent'rate e delle spese, introduzione 
storica ai dooum, finanziarii della ,Rep. di Venezia. (Padova, Dra-
ghi, 1925). 
L'inopportunità 
di una rivalutazione 
arbitraria appare 
dall' esame stesso 
del suo significato 
realistico. 
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ghilterra non è più ricca degli Stati Uniti, perchè la 
~ter1ina valga 4 o 5 volte il dollaro. Il significato 
realistico di una rivalutazione è dato dalle interfe·· 
renze che essa ha con i varii rapporti di dare ed ave~ 
re; se la lirò da domani valesse 5 volte tanto il suo 
prezzo oro attuale, ma tutti i cr.editi e i debiti pre~ 
cedenti si regolassero sulla base di una lira vecchia 
= un quinto di ·lira nuova, un significato realistico 
l'operazione non avrebbe; sarebbe necessaria molta 
prudenza e abilità nell' operare il cambiamento no~ 
minale, dando soprattutto le garanzie che la detta 
parità, fra vecchia e nuova unità, sarebbe maritenu~ 
ta. Ma la rivalutazione spesso si invoca per un ri~ 
guardo di giustizia a coloro che possiedono dei ere ·, 
diti contratti alla pari, o in periodo di valuta alta. 
Non è chi non veda come una tale rivalutazione in 
! talia perde sempre più la sua ragione di essere, ad 
ogni giorno che passa: infatti, i debiti accesi alla pa~ 
ri, si vanno sempre più estinguendo. 
Ma vi è una ragione di giustizia molto grave, 
che si contrappone a tale rivalutazione; ad ogni gior-
no che pa~sa, si accumulano nuovi debiti accesi, e 
il debitore dovrebbe ingiustamente sborsare al cre,di~ 
tore dei valori reali molto superiori a quelli che i con~ 
traenti in realtà intendevano di stabilire. E questo 
si riverberebbe immediatamente in una stronca tura 
dei crediti commerciali a breve scadenza, stroncatu~ 
ra non connessa ad alcuna considerazione della si~ 
tuazione economica; non le industrie meno sane, ma 
gli industriali meno ricchi sarebbero portati al fal1i~ 
mento, in quanto i costi delle aziende sarebbero a~~ 
mentati cervellotticamente. Appare così chiaro, come 
sarebbe meglio distinguere - se fosse il caso di pren~ ' 
dere in considerazione i rivendicatori degli oppressi 
posseSSOrI di crediti -' - partitamente per categorie, 1 
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varii casi di defraudamento, sopportati con l' infla-
zione. In Germania, attualmente, abbiamo un esem-
pio pratico di questo. Ma, si noti, in tale modo, 
pur senza operare una vera rivalutazione moneta-
ria, si viene a porre proprio uno dei principali osta-
coli, che sono temuti dagli avversarii della deflazio-
ne: il peso aumentato al bilancio dello Stato dal-
l'aumento del valore reale del' . debito pubblico. E 
questo senza migliorare affatto la situazione tecni-
ca della moneta. 
In fatto, poi, i trapassi avvenuti dei titoli im-
porrebbero un enorme lavoro di verifica, talvolta im-
possibile a compiersi. Si creerebbero deNe complica-
zioni a molti affari già regolati, si risusciterebbero 
J elle asgetta ti ve, cui ormai gli interessati hanno ef-
.fettivamente rinunciato. 
La rivalutazione naturale però, cui noi ci rife-
riamo, non si deve credere che coincida con la rivalu-. 
tazione lenta, auspicata in Italia da molti e da ope-
rarsi a mezzo del progresso dell' economia italiana, 
contemporaneo a una fissità del quantitativo di c:u·· 
ta moneta. Se non solo l'intensità degli affari, ma 
l'estensione delle intraprese e dei rapporti di scambio 
aumenta; il non aumentare la quantità nominale 
èi moneta è la stessa cosa di una deflazione arbitraria 
e apporta con sè tutti gli inconvenienti di questa. 
D'altronde una vera e propria rivalutazione natura-
1e, giusta lo schema riferito da noi, si dovrebbe ope-
rare anche se il deprezzamento della lira sull' oro non 
avesse avuto luogo, cioè iIi condizioni normali di 
moneta alla pari. 
Ma a questo punto è necessario evidentemente 
riportarci ancora al problema internazionale dell' o-
ro. In realtà se prima della guerra il valore della mo-
neta, attraverso alla politica della Banca d'Inghil-
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terra, tendeva a spostarsi nei modi da noi descritti, 
in base a una serena valutazione della esigenza delle 
circostanze, da parte dei responsabili della politica 
monetaria (anche se non sempre perfettamente con-
sci della portata del procedimento), esso ha subito in 
tutti i paesi una interferenza gravissima: quella del 
costo di produzione dell' oro. Infatti 1'offerta della 
moneta, con la facoltà di presentare oro per la conia-
zione e coi limiti di produzione, non poteva perfet-
tamente regolarsi in base a una valutazione delle sue 
funzioni, in quanto l' offerta dei1' oro (e dell' argen to 
per quanto era usato) poteva crescere più o meno del 
fabbisogno di moneta. Il metallo prezioso costituiva 
una garanzia contro gli arbitrii delle offerte illimitate 
di moneta, ma, rispetto alla politica monetaria ideale, 
esso pure legava le circolazioni dei varii paesi a varia-
• zioni arbitrarie - rispetto alla funzione che la mo-
neta è chiamata ad adempiere - del costo di pro-
duzione dell ' oro, e anche, in minor misura, della sua 
domanda per usi non monetarii. 
Non bisogna nèanche esagerare 1'influenza che 
l'oro ha a vu to sul valore della moneta nel secolo 
scorso; infatti, come già si è accennato, sotto la pres-
sione degli aumentati fabbisogni, si aggmnse alle cir .. 
colazioni fiduciarie, abilmente organizzate, uno 
sfruttamento sempre più intenso dei pagamenti com-
pensati in moneta bancaria (chèques), tanto più in-
tenso quanto maggiore, con lo sviluppo economico 
dei varii paesi, il loro fabbisogno di moneta : si è evi-
tato così un completo rastrellamento dell' oro dai pae-
si ricc:pi ai paesi poveri, che avrebbe esteso a tutto il 
mondo delle inconcepibili crisi di depressione. 
Così la politica monetaria ideale veniva perse-
guita col controllo del credito ; l'oro costituì più che 
altro una garanzia, cui praticamente ricorreva il mon-
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do degli affari, quando la sua intuizione gli facesse 
dubitare di una artificiosa gonfiatura del castello deL 
credito. 
In fondo - già si è detto - il problema della 
moneta sj è insensibilmente affinatç>, nel senso che il 
suo valore si è venuto regolando prima sulla base di 
merci tipiche della ricchezza di certi paesi, quali i 
l'uoi, poi sulla base dell' oro, che per le sue qualità 
è universalmente accettato, e infine si va sempre più 
regolando come una entità. distinta. 
L 'oro avea il vantaggio di permettere facilmen-
te 1'universalità degli scambi, ma aveva il grave in-
conveniente di interferenze dannose sulla funzione 
della moneta quale unità tipica di misura di ricchez-
za: esso garantiva oltre alla universalità cIel mezzo 
di scambio solo un rozzo tipo di misura, preferito 
perchè dava una certa garanzia di stabilità. 
La guerra inondando tu tto il mondo di carta 
moneta e rivoluzionandone la distribuzione, ha scos-
so la fede cieca che i pratici e i teorici meno profondi 
avevano nel mito dell' oro quale perfetto misuratore 
di prezzi; eccetto che per alcuni i quali sotto 1'evi-
denza del fatto non hanno saputo rinunciare ad an-
tichi e radicati abiti mentali, la parità aurea si è rive-
lata solo come una garanzia a tutti palese (ed è que-
sto il suo vantaggio) contro eccessive interferenze ar-
bitrarie di potenti nel regolamento della circolazio-
ne. Questa funzione di garanzia minima appare evi·· 
dente negli Stati Uniti ove il Federal Reserve System, 
per non deprimere il valore del dollaro regolato sulla 
parità aurea, ha ristretta la stessa offerta dell' oro chiu .. 
dendolo nelle sue cantine dove è imbottigliata la mas-
sima parte dell'oro del mondo; 1'« United States 
Treasury .Department circulation statement» del I 
Aprile 1924 mostra chiaramente che la moneta me-
L'oro e l' Ame-
rica. 
I ~umeri-indici . 
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tallica degli Stati Uniti supera di parecchie centinaia 
di milioni la carta moneta in circolazione. Abbiamo 
proprio 1'esempio di un Istituto di emissione, che si 
impone dei costi, per 1'interesse del 'paese a una sana 
politica 1}1onetaria. 
E proprio in America troviamo nel Fisher il 
teorico della moneta che ha accentrato, col suo libro 
«The making of index numbers», ne\h tecnica 
dei numeri indici la sua attenzione (I); i numeri in-
dici i quali altro non sono, che il mezzo di conside-
rare direttamente il valore della moneta sulla base dei 
varii prezzi correnti, ridotti astrattamente ad una me-
dia; è q!lesto un chiaro segno della coscienza che sÌ 
va instaurando del problema monetario; la misura 
della ricchezza è ricercata direttamente in base allo 
studio delle grandezze di cui essa è risultante, anzÌ-
chè con un rozzo riferimento al pregio di una mer .. 
ce, dovuto solo inizialmente alle sue funzioni extra-
monetarie. 
Come si è già ripetuto, vi è una grave mancanza 
ancora, in questa coscienza maggiore del problem~ 
monetario, da parte dei teorici; molti di essi credono 
che il problema monetario sia risolto con la stabiliz-
zazione verificantesi con delle piccole oscillazioni del 
numero indice intorno a un valore base in merci. I 
pratici con cattive ragioni si ribellano in fondo a tale 
punto di vista; e la loro ribellione interessata e incon-
scia, spesso male giustificata e male sfruttata, ha un 
grande fondo di verità. La moneta infatti, deve con-
servare una relativa proporzionalità nell' organismo 
economico e nella distribuzione della ricchezza, ed 
(I) Avendo aV'Uto occasione di Drequenta!re la casa di Vilfredo Pa-
reto net 192,3, prima e dopo la sua morte, ho saputo che egli avea 
soritto pure un'01lera am);}1issima sui numeri indici, la quale sfortuna-
mente egli ha ordinato negli atti di ultima volontà di distrugglere, per-
chè non pronta a1le stampe . 
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esser sensibile, secondo i varii modi di sfruttamento 
del capitale nazionale, al variare totale della produ-
zione nonchè alla ripartizione di essa fra consumo e 
capitalizzazione. 
Si può comprendere ora come se l'aumento del-
la potenza di acquisto della lira rispetto alle merci, 
può dipendere in gran parte dal ritmo interno della 
vita economica nazionale, l'aumento rispetto alla pa-
rità aurea è legato, più ancora che al costo di produ-
zione dell ' oro, alla politica monetaria delle grandi 
nazio!,!i finanziariamente potenti. Finora gli Stati 
Uniti, dopo la vigorosa e cruda politica di deflazio-
ne del I92I-I922, si sono attenuti a una politica di 
stabilità monetaria, con un valore dell' oro diminui-
to di circa il 33 per cento rispetto al suo valore in 
merci di anteguerra (o che è lo stesso a un livello di 
prezzi superiore del 50 per cento all'anteguerra) , L:l 
Germania, dopo le sue tristi peripezie e filibusterie, 
si è data pure a una politica di stabilità con l' oro ; 
della Francia è meglio non parlare, perchè essa costi-
tuisce per ora un cattivo esempio, e non potrebbe che 
darci scandalo. Il pernio della politica monetaria 
mondiale si aggira dunque sui paesi Anglosassoni, i 
quali seguono da qualche tempo una politica di sta-
bilità del valore della moneta aurea, espresso in mer-
ci. Ma, anche ammessa pel futuro la stabilità inter-
na del valore dell ' oro espresso in 'merci 'n~i paesi 
Angrosassoni, essa può esser turbata nei rapporti con 
1'est,ero dalla loro politica doganale; un inasprimen-
to di tariffe significa un aumento del valore dell' oro 
rispetto all ' Italia Ce agli altri paesi in condizioni a-
naloghe) perchè !'Italia deve subire non solo il mo-
nopolio dell' oro dei paesi Anglosassoni, ma anche 
quello delle loro materie prime; tali paesi possono 
far a meno delle importazioni dall'Italia, mentre IT-
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talia non può far a meno della maggior parte dell~ 
sue importazioni da quei paesi; un inasprimento do .. 
ganale significa un deprezzamento delle nostre merci 
m termini delle loro merci e per conseguenza dell' o-
ro, col quale solo queste ultime sono effettivamente 
tramutabili, in virtù dell' effettivo monopolio, cui 1'0-
ro (sia esisten'te che nuovamente prodotto) è sotto .. 
posto. 
Sicchè chiaramente si prospetta la schiavitù fi-
nanziaria e monetaria dell'Italia, come un riflesso -
in gran parte - della sua schiavitù economica: e si 
comprende, anche attraverso a un problema a basi 
largamente tecniche come quello della moneta. che 
~li impulsi, pure talvolta incomposti, di imperiali-
smo sono frutto di una chiara intuizione dei reali 
bisogni della nostra pressione demografica; sono esi-
genze della realtà, che, attraverso ai suoi interpreti, 
si manifesta. Solo gli incoscienti possono ridere e i 
pavidi scandalizzarsi; chi comprende non può che 
consigliare moderazione, e additare la necessità di 
mostrare prudenza pari alla forza, evitando, con le 
avventure, i disastri: abstine et substine. 
Per le lente rivalutazioni, ristrette al loro si-
gnificato naturale, e delle quali troppo vagamente 
si parla di solito, è necessario adunque riferirsi al pro-
blema aureo mondiale. Ed è necessario vedere chia-
ramente, come il maggior rendimento dell' economia 
nazionale si può tradurre, attraverso a un incremen-
to della potenza di compera in merci della lira, in au-
mento della lira rispetto all' oro, purchè non aumen-
ti il rendimento delle grandi economie straniere con 
moneta oro, o almeno il loro aumento non sia ac-
compagnato da una corrispondente sopravalutazione 
dei loro tipi monetarii rispetto alle merci, in misura 
maggiore della maggiore potenza di compera della 
IL PROBLEMA PRATICO 121 
lira; e purchè in ogni caso non siano sfruttati i mo-
nopolii internazionali di ogni sorta, cui noi siamo 
~oggetti. Prospettato così il problema della rivalu-
tazione naturale della lira rispetto all' oro, si presen-
ta non solo come indipendente, in massima parte -
jn quanto cioè la svalutazione fu arbitraria - dalh 
questione della svalutazione cui la guerra ci ha con-
dotti, ma, in gran parte, come una impossibilità, se 
gli attuali equilibrii politici non si spostano: ad ogni 
modo essa è una possibilità legata alla volontà delle 
potenze Anglosassoni. La constatazione è doloro-
sa, per una amara realtà che ne costituisce l'intimo 
oggetto, più che per un senso di orgoglio di rivalu'" 
tazione nazionale della moneta, ostacolato. Ma noi 
speriamo che siano tramontati per sempre quegli uo-
mini, cne hanno amato condurci negli avvenimenti 
più gravi della storia, con gli occhi foderati di pro-
sciu tto: meglio vedere la realtà, e accettarne le con-
seguenze' che scontare in ritardo con le rivoluzioni 
f~ le crisi. quando queste si fanno ineluttabili. Con 
ciò non facciamo un giudizio politico di massima 
bulla partecipazione dell' Italia alla guerra, ma sulla 
impreparazione e insipienza tecnica dei finanzieri e 
dei diplomatici che fecero la guerra e la pace (I). 
Tale vediamo il problema monetario italiano . 
Se, in massima, un deprezzamento ulteriore della li-
ra sarebbe deleterio e ingiustificato: una rivaluta-
zione naturale ci presenta, rispetto al ravvicinamen-
to alla parità aurea o al suo raggiungimento, non 
solo quei limit~ naturali che non si possono sorpas-
sare, in quanto in gran parte il deprezzamento su-
bìto dalla lira fu arbitrario, ma lo scoglio dei cambi 
che non è se non un riflesso dell'internazionalismo 
(I) Vedi a proposito deHe Finanze Bel'liche, Agostino Lanzillo. 
Lo Stato e la crisi monetaria e sociale postbellica. (Milano, Treves, 1920). 
Riassunto sul pro-
bi em a monetario 
italiano. 
Il vero pericolo 
rivelato dal proble-
ma dei cambii è 
quello dei mono-
poI ii. 
L' internazionali-
smo nella moneta 
e nella economia. 
Intemaziona li smo 
zoppo. 
122 IL DEPREZZAMENTO MONETARIO 
economico e della schiavitù monetaria dell' oro, non-
chè di quella delle materie prime (derrate alimenta ·· 
ri comprese), che dobbiamo chiedere all' estero. 
Vi è qui da aggiungere che il pericolo reale è 
quello d~i monopolii internazionali; infatti, nel ca-
so in cui, p. es., 1'economia americana comportasse 
un aumento del valore del dollaro rispetto alle mer-
ci, anche se il dollaro fosse più caro rispetto alla li-
ra, il rialzo pei nostri importatori sarebbe solo no-
minale in quanto le merci americane sarebbero in 
media a prezzi in dollari più bassi in proporzione, 
non essendo la sopravalutazione del dollaro, che un 
ribasso dei prezzi americani. Sarebbe solo stroncato 
l'orgoglio sentimentale - destinato, prob.abilmente. 
a tramontare - di avere una moneta pregiata in ter-
mini di oro. 
L'internazionalismo della moneta attraverso al-
1'0ro è un impaccio in molti casi, senza l' in ternazio-
nalismo della politica e Gella vita economica. Infatti 
le varie economie nazionali possono progredire o re-
gredire, richiedendo, giusta lo schema descritto. un au-
mento o una diminuzione di valore dei varii tipi mo-
netarii, i quali invece con 1'0ro, il cui valore è in gran 
parte alla mercè dei paesi più potenti, sono obbligati 
a una parità fissa, determinandosi così degli attriti in 
varii sensi per le varie nazioni. Anche per lo passato 
le nazioni che non potevano stare alla pari, erano na-
zioni in crisi; 1'Italia ebbe a sperimentare lungo tem-
po la sua crisi di crescenza, sotto forma monetaria, 
dopo la formazione ' del Regno. Invece sia con le pari-
tà aur.ee fisse, che senza, può essere estremamente one-
roso per alcune nazioni 1'internazionalismo del capi-
tale; il capitale si può infatti spostare, attraverso' al 
meccanismo dei cambii, dalle nazioni di minore a 
quelle di maggiore rendimento delle investite. I cam-
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bii possono enormemente ostacolare - come si è vi~ 
sto nel dopo~guerra - il flusso internazionale delle 
merci, sotto l'influenza degli spostamenti di valore 
lmposti dal movimento internazionale . dei capitali 
Prima della guerra si spostavano liberamente, coi ca~ 
pitali, gli uomini; ora col rincrudire degli egoismi et~ 
nico~economici, di cui è massimo esponente la pratica 
proibizione, più che limitazione, dell' immigrazione 
negli Stati Uniti, si rende massimamente problemati~ 
ca l'opportunità di un incontrollato internazionali-
smo del capitale 'C r): già prima della guerra era, per 
natura sua, forte 1'attrito allo spostamento interna~ 
zionale dell' uomo, cent,te, principio e :fine della vita 
economica ; ora è reso anche impossibile. Lo sposta~ 
mento del capitale - del capitale, che è sempre, in~ 
tendiamolo, impiego di lavoro - dovrebbe avvenire, 
essendo chiuse le . più vitali correnti migratorie, verso 
i luoghi dove il lavoratore è più abbondante; ma non 
sempre ciò si verifica, anzi è da temere il contrario, 
perchè tale auspicato spostamento è spesso sconve· 
niente, ayendo la localizzazione delle i.ndustrie, pa~ 
tente nella industria agricola ed estrattiva - non si 
possono trasportare i terreni! - , un grc1nde peso nel~ 
la maggioranza dei casi. La prospettiva degli incon-
venienti di una divisione forzata fra popoli di ricchi 
e di pezzenti, che si profila come una minaccia dalla 
proibizione delle migrazioni - le quali sempre furo -
no i veicoli di nuova civiltà -, e dalle conseguenti 
sproporzioni fra popolazioni e capitali, accentuanti-
si coi cambi liberi, è desiderabile e, alla lunga, proba-
bile che vada in qualche modo scomparendo. Certo, 
una tale prospettiva si delinea dallo studio del proble-
ma monetario internazionale. 
(I) In re<llltà in q u:as i tutti i palesi, la oui situazione moneta r ia n on 
è forte o in ogni modo ,ben definita, il controllo sui movimenti inter-
nazionali di C3lp ita le è più o meno in vigore. 
/ 
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Dal problema nazionale della rivalutazione del-
la lira siamo passati a un problema internazionale. Si 
è che la lira, così come 1'I talia, a cui serve, e della cui 
vita economica è il riflesso, non è un ente isolato, ma 
occupa un posto nel mondo. 
La politica finanziaria e monetaria italiana 
dopo il 1922 
Diamo ora un br~ve sguardo alla politica mone-
taria e alla parte della -politica economica, alla prima 
più strettamente connessa, seguite dall ' Italia special-
mente in questi ultimi tempi. 
Se una rivalutazione monetaria naturale si sa-
rebbe potuta operare, per il fatto della cessazione del-
la guerra, il momento opportuno sarebbe stato quello 
in cui si è avuto una deflazione mondiale con uno 
spurgo generale di pseudo uomini di affari, in massi-
ma parte di guerra nutriti : il numero di fallimenti 
mensile degli Stati -Uniti è salito in quel periodo, do-
po le cifre insignificanti del tempo di guerra, anche a 3 
voI te le cifre medie del 19 1 3 - 1 9 14. 
In quel tempo 1921-1922, l'attenuazione di 
prezzi esteri, attuandosi parallelamente alla nostra, 
non avrebbe apportato scosse ai cambi, abbassandoli 
(in riferimento alla quotazione dell'incerto) (1\ ec-
'\cessivamente, con danno momentaneo delle espor-
tazioni, nè eccessivamente alzandoli con danno degli 
importatori: il capitale nazionale poi, con la rego-
lamentazione degli affitti e con lo spodestamento de-
gli industriali, - la cui proprietà, prima intaccata 
{I) E' risaputo che l'incerto è 'la quantità di Hre necessaria per a-
vere I\l l1a I\lnità (o 100 unità) monetaria straniera, ed è la quotazione 
fusata in Italia. A Londra si quota il certo, cioè la qURiIltità <Ii moneta 
5traniera per Jlunità inglese, la sterlina. 
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dalla legge sui limiti dei dividendi, era stata poi im-
punemente manomessa con 1'occupazione delle fab-
briche - era svalutato, rispetto a un normale equi-
librio economico. Esisteva però un gra ve ostacolo 
nell'anarchia della situazione politico-sociale; e un 
altro gravissimo ostacolo, specchIO del primo, stava 
nel deficit del bilancio statale, che non accennava a 
scomparire. Ricordo il senso di pena con cui legge-
vo negli stessi giornali finanziarii di quei tempi, vi-
cino a notizie di scioperi ,di operai e di richieste in-
concepibili di danaro, sciupato in sovvenzioni alle 
cooperative, gli incitamenti allo sciopero dei paga-
tori di imposte. L'angoscia di quei momenti fu e-
spressa proprio da un grande economista italiano, 
espressione pura - coi suoi movimenti impulsivi, 
ma dettati da profonda veggenza - del carattere 
della stirpe, M affeo Pantaleoni, alla cui memoria va 
il mio omaggio devoto. Lo squilibrio politico, fatto 
di anarchia e di finanze allegre, non permetteva nean-
che di pensare alla deflazione. 
Una vittima ha forse avuto la gravità del pro-
blema, che era insieme di riequilibrazione e di circo-
lazione, al momento in cui il regime fascista si inse-
diava: Vincenzo Tangorra, il primo ministro del 
Tesoro, scelto da S. E. Mussolini; egli si era accin-
to al compito immane con lena affannata, ed è mor-
to prima di poter arrivare a una realizzazione. Il mi-
nistro De Stefani raccolse allora in una le Finanze 
e il Tesoro, secondo la tradizione britannica, riu-
nendo nelle sue mani la vita del governo come a- ' 
zienda amministrativa. A nessun laico delI' economia 
e della politica è lecito credere, che 1'opera di Alberto 
De Stefani si sia limitata a severità nella percezione 
delle imposte o a meccanica moderazione nelle spese. 
Un' opera come la restaurazione del bilancio italia-
L'opera di AI-
qerto De Stefani. 
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no non era un atto meccanico o di energico esercizio 
della routine amministrativa. Il ministro intravvide 
subito il nesso fra il compito della restaurazione fi-
nanziaria e quello della restaurazione economica 
Certo la riunione dei due dicasteri gli facilitò il com-
pito, in quanto egli potè meglio valutare, nello sta-
bilire la necessità delle spese, le possibilità delle en-
trate, e gli fu consentita maggiore libertà dimovi-
menti. 
Il ministro comprese subito che le imposte di-
pendono più che dall' elevatezza del saggio - che si 
può limitatamente modificare - dalla f:s tensione del-
la materia imponibile; e come questa dipende dalla 
'produttività della nazione, legata a sua volta -
quando come in Italia la mano d'opera è abbon-
dante e il capitale scarso - agli investimenti nuovi 
cioè all' intensificarsi del processo di capitalizzazio-
ne. Che questo programma, favorito dal Capo del 
Governo, partisse da chi dirigeva l'azienda statale, 
lo prova il fatto che i ministri dell'Economia Nazio-
nale, talvolta poco competenti, ebbero sovente il va-
lore, più che altro, di comparse. Il ministro De Ste-
fani aveva i.ç.vece a suo lato Maffeo Pantaleoni ed 
altri competenti di valore. 
Notiamo subito il benefico influsso, che il ri-
chiamo del capitale straniero, favorito in ogni modo, 
ebbe nel permettere un largo rifornimento di merci 
all' estero senza scuotere i cambi, e notiamo pure, come 
di massimo interesse diretto dal punto di vista mo-
netario, il fatto che 1'incremento alla capitalizzazione 
nazionale, - favorito fra 1'altro con 1'abolizione del-
la imposta di successione per i discendenti diretti del 
de cuius, imposta che metteva prima molte aziende 
in stato fallimentare, con danno economico naziona-
le, non proporzionato al rendimento finanziario -
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fu ristabilito principalmente con una normalizzazio-
ne dei redditi, mediante il ritorno alla -libertà degli af-
fitti, e la compressione, talora violenta, degli eccessi 
dei sindacati operai. Furono ridotti in tal guisa i red-
diti dei lavoratori destinati essenzialmente al consu-
mo, sia indirettamente, mediante l'aumento delle quo-
te destinate al pagamento delle pigioni, sia direttamen-
te, mediante diminuzioni di salarii. La cessazione di 
arbitrarie interruzioni di lavoro aumentò altresì 1:1 
produttività delle industrie. Si noti che aumentate co-
sì, con le rendite e i profitti dei capitali quelle che so-
no le più dirette e forti sorgenti degli investimenti ca-
pitalistici, specie quando le abitudini di risparmio del .. 
le masse sono intaccate dall'inflazione, si veniva d'al-
tronde a operare una rivalutazione del capitale na-
zionale. La condizione cioè che comporta una natu-
rale deflazione; e, se si osserva, vi era una effettiva 
crisi di deflazione per le classi di lavoratori, crisi be-
nefica, però, per la nazione, in quanto la produzione 
continuava e si aumentava, nel mentre l'equilibrio 
dei consumi, consentito dal reddito nazionale italia-
no, era ristabilito. Tutti sanno del resto l'aumento 
straordinario e continuo, subito dal prezzo dei terre-
ni e dei fabbricati dopo il ristabilimento della libertà 
degli affitti. Secondo gli indici Bachi e Guarneri dalla 
fine del 1922 al principio del 1925 i prezzi delle azio .. 
ni industriali sono, in media, all'incirca raddoppiati. 
Con l'aumento improvviso dei profitti una lenta ri-
valutazione della lira non avrebbe apportato 1'arre-
sto delle industrie, ~a solo una leggera defalcazione 
dei profitti che le industrie sane avrebbero potuto sop-
portare e che avrebbe provocato prima la liquidazio-
ne di molte aziende malate; con profitti duplicati, un 
saggio dello sconto anche elevato è sopportabile; 13 
rivalutazione dei varii capitali diviene lenta e pro-
La rivalutazione 
monetaria, naturale 
corollario della ri-
valutazione del ca-
pitale. 
Consid e razioni 
che giustificano il 
non aver operato 
la rivalutazione con 
severità di credito. 
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gressiva, gli elementi più malsani e incerti scompaio~ 
no e, ad ogni successiva attenuazione del saggio del-
lo sconto, le classi industriali, abituate a severità nel 
credito, sentono un sollievo e continuano 1'ascesa del-
la produzione na~ionale; il vantaggio maggiore poi 
si sarebbe avuto per il senso di fiducia, che la nostra 
valuta e il nostro credito si sarebbero progressivamen-
te guadagnati. La rivalutazione' monetaria era una 
cosa ~anto naturale che, malgrado il ministro delle fi-
nanze avesse parlato, nel suo primo discorso di Mila-
no, di « stabilizzazione dei cambi, stabilizzazione re-
lativa e naturale e non imposta poichè non si incate -
nano i rapporti di valore», il senatore Albertini sen-
tiva il bisogno di consigliargli, al Senato, «di non 
spendere nè un minuto del suo tempo, nè un centesi · 
mo del danaro pubblico in quell'impresa che dicesi 
della rivalutazione della lira ». Anche la responsabi-
lità di .. un semplice consiglio così formulato era trop . 
po recisa; e gli economisti avevano torto di prospet-
tare sempre il problema di una rivalutazione delh 
lira, come quello di un ritorno alla parità aurea. In 
verità il Senatore Albertini rifletteva, oltre che gli 
interessi naziçmali di cui egli pensava di invocare la 
tutela, le idee più correnti nella scienza economica del 
dopo guerra. Ricordiamo, però, come le nazioni ti-
nanziariamente sane non abbiano seguito i consigli 
più correnti della scienza, che dopo aver applicato u~ 
na rivalutazione monetaria, la quale a nostro avviso 
era, per la massima parte, anche teoricamente giu-
stificata. 
E' certo però che le industrie, se pur molte di lo-
ro aveano avuti straordinari vantaggi nella guerra, 
aveano sopportato nel dopo guerra dei pesi straordi-
narii e gravissimi ; bolscevismo operaio, confisca dei 
sopraprotitti, irrazionale imposta sul patrimonio, pa -
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nico per la nominatività dei titoli, fondamentalmen-
te giusta, ma a cui la nazione era tecnicamente affatto 
impreparata :' per cui il non sottoporla subito a seve-
rità di credito presentava degli aspetti giustificabili, 
Si aggiunga che alla fine del 192 I si ave a avuto il tra-
collo della Banca I taliana di Sconto e della siderurgia, 
e che altri grandi istituti erano pericolanti, e si avrà 
ragione di comprendere, che, adottato come program-
ma minimo la stabilizzazione monetaria, si potesse 
essere perplessi dinanzi al problema della rivaluta-
ZlOne. 
Per la nçstra nazione poco ricca e bisognosa di 
immediato assestamento sociale, una disoccupazione 
operaia di qualche proporzione, anche provvisoria. 
poteva essere particolarmente grave dal punto di vi-
sta politico. E il ministro delle Finanze, occupandosi 
non appena il bilancio lo permise, cioè sinceramente e 
saggiamente, degli interessi degli impiegati e pensio-
nati, mostrò di aver a cuore le classi medie e diede a 
vedere di non essere stato guidato da passioni di clas-
se nella politica seguita fin allora. E' certo che una ri-
valutazione modesta avrebbe reso più lento il rag-
giungimento del pareggio; ma non crediamo (davan-
ti ad esempi di altre nazioni) che lo avrebbe proibito: 
era questione di limiti e di misure: il gravame delle 
spese di bilancio sarebbe stato maggiore, . e una mag-
gior severità nei finanziamenti privati avrebbe dimi-
nuito forse l'imponibile immediato delle imposte. Si 
ricorda, del resto, come fu accolto con gioioso stupo-
re, al secondo discorso del ministro delle Finanze al-
la S5=ala di Milano, l'annuncio dell' ottenuto pareggio. 
L'opera compiuta fu certo grande; e l'aver af-
frettato il raggiungimento del pareggio è da lodarsi 
a un certo punto di vista, perchè dinanzi a un panico, 
.che, quando 'l'equilibrio non ~ perfettamente rag-
Pericoli di una 
disoccupazione, an-
che provvisoria. In-
teressi delle classi 
medie. Una rivalu-
tazione naturale pe-
rò avrebbe reso più 
lento, ma non proi-
bito il raggilmgi-
menlo del pareggio. 
Sotto qual punto 
di vista sia sopra-
tutto da lodare l'af-
frettato raggiungi-
mento del pareggio . 
Primi segni di 
troppa facilità del 
danaro. 
Il rialzo del sag-
gio dello sconto non 
avvenuto alla fine 
J.30 IL DEPREZZAMENTO MONETARIO 
giunto, si può sempre verificare, il debito fluttuante, 
che andava crescendo, costituiva una inflazione po-
tenziale sempre più colossale, che poteva ad ogni i-
~tante tramutarsi in una immane inflazione effettiva. 
E infatti insieme col pareggio si ebbe 1'inizio della so-
lidificazione del debito fluttuante, con le rinnovazio · 
ni dei buoni del tesoro a lunghe scadenze: nell' anno 
finanziario 1924- I 925 si giunse anche ad estinguere 
per due miliardi di debito. Ottenuto il pareggio, a 
mantenere il quale il ministro non nascondeva le dif-
ficoltà esistenti, nel mentre indicava incoraggianti in-
dizii di normalizzazione, i timori di rivalutazione si 
presentavano sempre nella stampa: ma, siccome non 
vi accennava il ministro responsabile, è da credere che 
se ne intravvedesse l'esigenza, già preconizzata mol-
to prima dal Capo del Governo, nelle eccessive riva · 
lutazione dei capitali reali, favorite da troppo facili 
riporti e dalla coscienza della linea dì razionalità del-
la politica fin allora condotta, più che non si temesse-
ro chiacchere fantastiche di elementi non competenti, 
nè responsabili. Degli elementi serii della banca nel 
1924 erano già preoccupati di troppa facilità di cui 
godevano gli affari di speculazione. Le troppe faci-
lità .al rialzo, nelle valutazioni dei titoli , davano un 
andazzo poco serio alle borse ; ricordo che u-n agente 
mi mostrava, vantandosi, di aver segnato come com-
perato ai massimi della giornata, per conto di un suo 
cliente, un buon pacchetto di azioni, che egli aveva 
avuto da un altro suo cliente, a cui egli aveva segnato 
il minimo della giornata: egli lucrava così l'intera 
differenza fra massimo e minimo. Segno più ancora 
di cattivo indirizzo del pubblico, che di poca corret-
tezza dell' operatore. 
L'esigenza di severità nel credito si fa tanto sen-
tire, che verso la fine del 1924 il ministro De Stefa-
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ni stesso fa cenno di Ul1 rialzo del saggio dello scon-
to' ma per dire che egli non intende ricqrrervi. Fu 
quello a mio parere un atteggiamento grave di con-
seguenze: ma fu più grave ancora il fatto che forti 
voci non si levarono a contraddirlo, quando era ne-
cessariQ; mentre invece approvarono pienamente au-
torevoli oppositori pol~tici; segno che la coscienza e-
conomica del paese non sorreggeva i dirigenti, o non 
vigilava ' sufficientemente. Non era, no, 1'inflazione, 
che il ministro voleva, ma erano tuttavia eccessivi i 
timori di crisi, sui quali gli interessati non manca-
vano di insistere. Pochi mesi dopo si verificava 1'asce-
sa convulsa e pazzesca delle quote di borsa; e poi 1'in-
tervento, su cui tanto si è detto e blatterato, dei decre-
ti per regolare la borsa; intervento, che noi non sap-
piamo in massima condannare. Il concetto di una 
maggiore disciplina degli operatori e di maggiori ga-
ranzie di solvibilità, in chi partecipa al mercato dei 
valori, è giustissimo; più che gli errori dei dettagli e 
della violenta applicazione, han suscitato opposizio-
ne gli i~teressati all'anarchia del mercato; molte quo-
tazioni di crisi, in seguito al decreto, furono del re-
sto, in qualche seduta di borsa, delle vere comme-
die (r). 
Ciò che noi avremmò aspettato dal ministro, 
prima, era il rialzo del saggio dello sconto, che poi 
non si è potuto evitare prima da 5 1/2 a 6 e poi a 7: 
ma lo sconto ufficiale è un' armaJ che dovrebbe più 
che altro servire a prevenire (2). 
. (1) In agosto-settembre 1925, mentre questo libro è in stampa, i 
titoli sono scesi a qlu,otazion; mo1to più basse, fra il malSsimo contegno 
di chi prima gridava. 
(2) Dopo -che il ministro De Stefani fu a Londra abbiamo sen-
t,ito con piaçere da lui stesso che non vi è altra politica' economica, che 
quella tradizionale. 'Ma bisogna dire a suo merito che eg~i si è trovato 
dinanzi a probIemi nOtI approfonditi da Ha tradizione. 
del 1924. Rapporto 
fra tale fatto e il 
boom di borsa nella 
primavera 1925. I 
decreti sulle borse. 
Cenno sull'anda-
mento del livello 
dei prezzi. 
Merito fonda-
mentale del gover-
no delle Finanze e 
del Tesoro nel pe-
riodo considerato. 
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Dall'avvento del ministro De Stefani, il livel-
Jo dei prezzi delle merci ha avuto delle oscillazioni, 
nel complesso possibili ad ogni valuta stabile; un mo·· 
vimento di rialzo dei prezzi delle merci (ribasso di 
valuta), un fO' accentuato a fine 1924 fu special-
mente connesso alla crisi del grano; un leggero au-
mento della circolazione si ebbe, ma minore della 
percentuale di aumento dei prezzi. Però, il rialzo 
vertiginoso del prezzo dei capitali reali, ebbe certo 
parte nel determinare degli accenni di fuga dalla lira, 
caldeggiati, non è dubbio, dagli oppositori politici più 
accaniti e spregiudicati: tali accenni di fuga, una vol-
ta scoraggiati nei riguardi della borsa dei titoli, si 
riversarono sui cambi, già tesi per eccedenza straordi-
:naria di \importazione, nonchè, "noi trediamo, per 
qualche movimento di capitale; non solo si era sotto-
scritto a metà 1924 il prestito polacco (al compimen-
to del quale opiniamo siano state esercitate., forti pres-
sioni) per quasi mezzo miliardo di lire, come prima 
una quota del prestito austriaco e poi di quello un-
gherese, ma anche, come si sa, dell' eccessivo prezzo dei 
terreni molti agricoltori approfittarono per venderli, 
comprando a basso prezzo in Francia e aiutando con 
richiesta di valuta francese la discesa della lira a Jato 
del franco, quando la situazion~ della ammalata fi-
nanza pubblica parigina non era confrontabile in al-
cun modo con la nostra. 
Ma resta al primo cancellìere dello scacchìere del-
l'Italia di dopo guerra, il grande merito di aver tolto 
il pericolo più immEdiato di un deprezzamento mo-
netario arbitrario e di tutte le sue conseguenze delete-
rie alla vita economica nazionale, con 1'aver risanato 
il bilancio, nonchè iniziato il consolidamento d~l de-
bito fluttuante, imprimendo al contempo un ritmo 
nuovo di libertà, di sincerità e di produttività alla vi-
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t~ economica e ponendo così la condizione prima per 
un buon andamento naturale della nostra valuta. 
Fu compito immane il suo e l'insperato successo 
di un uomo nuovo a11a vita parlamentare e, si può 
dire, anche a que11a politica e degli" affari, mostra una 
volta ancora come la patria nei grandi momenti non 
richiede uomini scaltri, che sanno abilmente afferrare 
il potere, preparandosi la stampa, o cogliere un gua-
dagno, ma uomini tecnicamente prepara ti con l' osser-
vazione fredda de11a realtà e l'affinamento del pensie -
1'0 uniti a una formazione morale. Gli errori di tali 
uomini sono ben poca cosa rispetto alle false vie, di 
cui pone le condizioni, 1'incompetenza o 1'interesse di 
classe, nelle interferenze della politica sulla vita eco-
nomIca. 
Suggerimenti positivi dettati dalle esigenze della Sl-
'tuazione monetaria italiana. 
Così non è difficile delineare le esigenze attuali 
della situazione monetaria. Bisogna evitare di andare 
ogni giorno insensibilmente alla svalutazione (I), 
parlando di stabilizzazione o ' agitando lo spaurac-
chio di una tremenda deflazione, secondo 1'atteggia·· 
mento che ha ispirato il libro sulla Riforma Mone -
taria, così abilmente scritto dal Keynes e fo rse peri-
coloso, in Italia almeno, nella sua pratica portata. 
(I) Per (juanto concerne l'inter,esse namon<tle diretto a non svalutare 
la J.i ra, bisog:na ricordare che abbiamo ormai contratto dei crediti in lire 
veI'.so l'estero, talvolta ragguardevo~ i, come quello ape-rto alla Polonia 
col tramite della Banca Commerciale, per quasi mezzo miliardo, e che 
con una svalutazione 'verremmo a frodare noi stessi per tali partite. I 
conti correnti in lire che gli stranieri detengono nelle nostre banche ver-
rebbero ,pU're a ridursi automaticamente nel loro valore ,reale, ma contr i-
Iluti rebbero a creare una tale depress ione al nostro cambio, da arena-
re le nostre importa1!ioni e da irretirci in vie senza uscita, con una feno-
menologia simile a quella del deprezzamento ted'esco. 
Si lichiede il ri-
stabilimento della 
moneta sana. 
.. 
Severità nel cre-
dito, non arbitra-
rietà. Stabilizzazio-
ne e rialzo della 
lira. 
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Qualche casa importantissima basa già i suoi listini-
di prezzi sul dollaro; una persona, che comperò un 
automobile tempo fa, non potè conoscere il prezzo 
stabilito pel giorno de11a consegna; siccome essa in-
sisteva di fissarlo subito, il rappresentante della casa 
le disse che, se comprava do1lari in quel giorno, essa 
era sicura di poter pagare, col prezzo in Ere delEsti-
no allora corrente, anche il prezzo de1la merce al gior-
no della consegna: detta persona domandò cosa a-
verrebbe se tutti si facessero come lei a domandar dol-
lari per un acquisto in I taEa, e non fece l' operazione ; 
ma tal modo di agire, nel campo degli affari, è una 
ecceziorie: bisogna togliere la convenienza di simili 
suggerimenti o consuetudini. Noi non vogliamo con-
dannare l'uso di quella casa, che certo avrà ' così spe · 
rimentato un vantaggio o meglio una assicurazione 
contro le perdite dalle leggi non proibita, ma bisogna 
togliere l'incentivo a simili operazioni, con una mo-
neta sana. Non vogliamo parlare di certe immondi· 
zie, quali le circolari, diramate fra industriali e com-
mercianti, con consigli di non accettare che pagamen-
ti in valuta estera, e contro le quali fu fa tto den un-
zia per procedimento penale, in bas~ all ' articolo 293 
c. p. Sono sintomi di fenomeni pericolosi, verificati-
si già altrove, ' contro i quali non vale la legge proi · 
bitiva, o un fittizio provvedimento per animare la 
fiducia, ma solo una soda politica economica. Non 
tanto la legge, ma anche la moneta deve essere ugua-
le per tutti. Sono piccoli indizi di una nece1tSità im-
pellente: il ristabiltmento della moneta sana. 
E si richiede, adunque, anzitutto: severità -
che non significa stupidità o arbitrarietà - nel crediv 
to, con una leggera rivalutazione de11a lira, che la ri· 
porti almeno al suo valore oro all' inizio del 1923, cioè 
del ritorno alla nòrmalità economica. Ciò per rista-
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bilire la fiducia nella moneta nazionale, e per non da-
, -
re il senso che le oscillazioni, pur lievi, la conducano 
continuamente al ribasso - non giustificato dalle ba-
si profonde della situazione economica -, arrestan-
do il risparmio delle classi medie e operaie e più an-
cora il loro senso di limitazione volontaria dei con-
sumi, e complicando la tecnica dei crediti a lunga sca-
denza o peggio ancora sospendendoli. Un movimen-: 
to anche più accentuato di rialzo della lira} darebbe 
certamente la migliore lezione ai fuggiaschi della lira, 
che hanno fatto i loro investimenti grandi e piccoli 
acquistando i capitali reali a prezzi proibitivi. E cer-' 
to resterebbe anche eliminata gran parte di quegli uo-
mini di affari, che ora, premendo per le emissioni, 
"Vorrebbero portare al disastro per qualche anno l'e-
conomia italiana, con pericolo di disordini sociali e 
politici (I). 
Una tale rivalutazione sarebbe il migliore pe- . 
gno di una stabilizzaz!one effettiva, per la quale sa-
rebbe necessario di studiare una qualche garanzia, che, 
pur lasciando liberi gli eventuali movimenti di riva-
)utazione, accertasse dai pericoli di inflazioni arbitra-
rie. Un rozzo programma, per qualche anno, potreb-
be essere 1'assegnazione di limiti massimi alle emissio-
ni, i quali, data ia nostra ' forte dipendenza dall' este-
ro per le importazioni, dovrebbero sopratutto ser-
vire di base per concordare col Tesoro americano ed 
inglese dei patti reciproci per la stabilizzazione dei 
cambi, mediante crediti temporanei. 
Come non lo può !'Inghilterra, costretta a tener 
conto della politica della Banca Federale degli Stati 
(I) Nel corso della stampa dl queste pagine, pare che la lezione ai 
fuggiaschl abbia inizio, Bi.sogna che segua qualche garanzia positiva per 
la salute della va'Iuta, La coscienza del paese e dei responsabili accenna 
già ad orientarsi in tal senso . 
. ' 
Stabilizzazione e 
cambi. Garanzie po-
sitive. 
Accordi fra Isti-
tuti di emissione o 
riserve di val u te 
pregia te. Consolida-
mento dei miliardi 
di conto corrente 
in lire, tenuti da 
stranieri. 
Studi tecnici per 
diminuire le impor-
tazioni e politica di 
sconto verso gli im-
portatori. 
Un utile compito 
per gli economisti 
e la stampa finan-
ziaria. Le questioni 
di politica moneta-
ria, come avviamen-
to ad altre discus-
sioni di politica e-
conomica interna-
zionale. ' 
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Uniti, tanto meno possiamo pretendere noi a una po-
litica monetaria autonoma : pare che la Germania ab-
bia iniziato con le due nazioni Anglosassoni, se non 
accordi di Istituti di emissione, almeno scambii di ve-
dute. Siccome in Italia, per rendersi conto del valore 
reale della lira, si è abituati a guardare 11 dollaro e la 
sterlina, la garanzia di lievi oscillazioni della lira, in-
torno a una parità fissa con le valute forti , darebbe 
grande serenità agli scambi e al credito. Se a tale poli . 
tica di liberi accordi non fosse possibile o opportuno 
add.ivenire, sarebbe norma di prudenza assicurarsi -
meglio con influenze particolari sulle grandi banche 
italiane, che per legge - di un consolidamento in I-
talia dei miliardi di conto corrente in lire, tenuti da 
stranieri, e che costituiscono sempre un pericolo di-
retto all' equilibrio del cambio. I debiti fluttuanti so-
no i grandi nemici della stabilità monetaria. E non 
sarebbe certo male speso il denaro pubblico nell' ac-
cumulare qualche forte riserva di valuta straniera, per 
la difesa del cambio contro allarmi ingiustificati. Gli 
studi diretti a diminuire le importazioni, possono a-
vere qualche effetto a lunga scadenza, ma, volendo a-
stenersi dalla coartazione degli scambi con l'estero, 
pericolosa per la sua poca elasticità e per la burocra-
zia che essa crea, la prima regola è di non provocare 
abbondanza eccessiva di denaro per gli importatori. 
Luigi Luzzatt.i, che del problema monetario 
comprese sempre l'importanza, è stato fautore di ac-
cordi internazionali, per quella che egli chiama la pa-
ce monetaria. Crediamo che agli economisti italiani, 
che non amano stare nelle nuvole, e guardare giù 
tu tt' al più al mare in burrasca per dire, che lo spetta-
colo è bello e utile (I), e alla più seria stampa finan-
{'l) In tale atteggiamento, degno di senza pat'ria, t i'ene la palma in 
Ital1a un gruppo troppo forte e numeroso di economisti e pseudo econo-
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ziaria spetterebbe proprio il compito di suscitare, at-
traverso agli scienziati e alla stampa degli altri pae-
si, il problema della necessità degli accordi fra istituti 
di emissione per la regolarità dei cambi e per una po-
litica monetaria mondiale. Attraverso alle questioni 
di politica monetaria, noi avremmo campo, fra l'al-
tro, di prospettare, internazionalmente, gli inconve-
nienti degli inasprimenti doganali e di mostrare l'i-
niquità della situazione, per cui una grande nazione 
come l'Italia è sottoposta ad un assoluto monopolio 
straniero di materie prime, a sottrarci dal quale non 
'abbiamo fiducia che possa avere gran peso l' affinamen · 
to della tecnica, se si fa eccezione per quanto riguarda 
un migliore progressivo sfruttamento dell' energia i-
droelettrica, a sostituzione dei combustibili (I). Il 
trattamento internazionale di problemi monetarii non 
ci sottoporrebbe a un giogo, perchè il giogo esiste colla 
distribuzione in ternazionale delle ma terie prime, nel-
la realtà della situazione politico economica. Si a-
vrebbe invece una via aperta per avviarci a scuotere 
pacificamente il nostro giogo economico: (2) e si po-
trebbe . evitare qualche inutile burrasca al ritmo dei 
nostri affari. 
misti dando 'ragione aJi!-e parole forti di MussoLini, quando dice che gli 
scienziati (in realtà gli astrattisti) non servono. Meglio, mille volte le 
fUirie incomposte di Maffeo Panta'leoni! Era 'un UOmo e un italiano, che 
veramente sapeva e insegnava. 
(r) Lo sfru,ttamento dell'energia del moto ondoso apparirebbe co-
me un problema spedfico per i tecnici italiani: il defunto valoroso ge-
neral'e Agostino Ravelli aveva portato avanti le -ricer·che verso una ap-
plicazione industrial1e; l'attuale rrrinistro dell'Economia, BeBlUzzo ne ha 
avuto diretta conoscenza e riconobbe il valore degli studi fatti. L'occa-
sione per dare gli impulsi necessarii alle ricerche potrebbe esser·e p-ropi-
z.ia. Sono prdbl'emi «lUltra crepidam » per l'econom~sta, ma sia lecito 
accennarli in nota. 
. {z) Anche la discussione per il regoIamento -dei debiti interalleati, 
,discussione neMa qua~e sia fAmerica, ,che l'Inghilterra pongono come 
pnesupposto 1a nostra stabilità monetaria, potrebbe essere una buona 
via, per prospettare gli incoruvenierti e l'e ingiustizie di alcune asslwrdità 
economiche intennazionali. 
Carattere dei 
mezzi di stabilizza-
zione suggeriti. 
IL DEPREZZAMENTO MONETARIO 
Agguerrirci tecnicamente alle discussioni inter-
nazionali non è debolezza, ma è una delle grandi vie 
aperte nella storia, perchè 1'I talia possa giungere ad 
occupare nel mondo il posto che le spetta. 
I mezzi che suggeriamo per la stabilizzazione 
della lira, non sono novità; essi hanno subìto tutti la 
prova degli esperimenti e della lunga tradizione; so-
no mezzi consacrati dalla pratica, che furono escogi-
tati al fine di evita're oscillazioni e turbamenti inutili 
ai rapporti economici. 
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« La bilancia .falsa è in orrore a Yahweh, 
ma il peso gz'usto gft: è caro ». 
(L. del Proverbi, XI, I) 
« RIFLESSIONI a sipario calato»: vorrei quasi 
tradurre qui l'inglese « afterthoughts ». Non perchè 
quanto finora si è detto, non rappresentasse avveni" 
menti e situazioni della realtà vissuta, ma perchè, 
quando si ritira l'attenzione da un argomento speci-
fico, che si ritiene esaurito, si affollano pensieri e preoc-, 
c.upazioni di un carattere talvolta più profondo, 
quanto meno legato a fatti o stati d'animo di imme-
diato interesse - come dopo la rappresentazione di 
un dramma o di una commedia che siano andati oltre 
a un semplice vellicamento di cu~iosità, sgorgano dal 
cuore dei sentimenti che sono, non l'interesse per un 
fatto esteriore a noi, ma la nostra vita stessa, in a-
spetti emotivi suscitati dal pensiero più intimo del-
l'artista. 
Una preoccupazIOne d'ordine legislativo 
Non è solo opportuna una regola e una garan-
zia specifica, di carattere legislativo, del sistema mo-
netario. Siccome la regol~ del sistema monetario è 
insieme regola del mercato, bisogna pur accennare, 
che per non avere effettivamente a temere improvvisi 
Una parola eso-
tica e una cosa non 
necessariamente e-
sotica. 
Anarchia e legi-
slazione per le ban-
che e per le borse. 
Connessione fra 
ordine sociale e po-
litico inteso nel sen-
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decreti, i quali possono turbare gli scambi e il credi-
to, bisogna togliere le circostanze che li rendono ne-
cessarii, istituendo una legislazione adeguata sulla 
banca e sulla borsa. Come si può pretendere che un 
fallimento della Banca Italiana di Sconto venga re-
golato con le stesse leggi, che regolano il fallimento di 
un merci aio lo .con seimila lire di capitale? La Banca 
tocca degli interessi profondi in un paese, e merita un 
riguardo e una legislazione particolari. Abbiamo in 
altri paesi dei regolamenti mirabili dell'attività ban-
caria e del commercio dei titoli, nonchè in genere sul-
le società per azioni. 
Anche 1'ordinamento interno che la Borsa di 
Londra si ha dato, frutto di secolare esperienza, po-
trebbe essere in molta parte sfruttato (dato il fondo 
comune di regime economico, che supera, a mio pa-
rere, molte differenze di razza e di ambiente) dalle 
nostre Borse, che hanno avuto uno sviluppo troppo 
rapido e inorganicò nel dopo guerra, specie in con-
nessione al fatto di una moneta poco sana. Non vo-
gliamo suggerire all' uopo la formazione di commis-
sioni. Ma i problemi meritano maggiore interessamen-
to da parte degli studiosi, e richieggono più che sot-
tili giuristi, i quali possono al massimo formolare e 
armonizzare i testi, profondi tecnici che non si im-
provvisano e cui siano estranei al più possibile inte·· 
ressi particolari; perchè le leggi servono a porre limiti 
agli egoismi eccessivi, proteggendo gli interessi parti-
colari, solo in quanto si armonizzino con l' 0rdine e 
la prosperità generali. 
Una preoccupazione d'ordine politico 
Oltre a queste lacune gravi dell' ordinamento 
giuridico, il colmate le quali faciliterebbe l'esercizio 
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di una sana politica monetaria, dobbiamo accenna-
re alla connessione che la politica monetaria ha indi-
rettamente con l'ordine sociale e politico, inteso nel 
senso più largo. Con l'ultima fase dell'inflazione te-
desca si è proprio attuato in larga scala, per vie da 
Marx insopettate, il processo per cui, attraverso alla 
moneta, pochi padroni si sono appropriati, in misu-
ra sempre maggiore, la ricchezza nazionale; si è che 
gli industriali non poterono durare nell'uso, per i 
loro conti, di una moneta cattiva; alla moneta catti-
va in _definitiva è stata obbligata solo la massa dei 
consumatori, ridotta per tal fatto gradualmente in 
sempre maggiore miseria, nel mentre la proprietà te-
desca cadeva nelle mani di un feudalismo econo-
mico. Anche se un tale fatto non si verifica, nelle 
stesse proporzioni, in ogni deprezzamento, resta sem-
pre, però, che il disordine monetario apporta delle 
convulsioni a tutta la compagine sociale, e scuote 
tutte le garanzie che danno possibilità alle iniziative 
migliori, sia di preordinare grandi piani all'attività 
economica, sia di creare quelle cOJ2dizioni di ordinata 
vita famigliare, che stanno a base della saldezza delle 
na~ioni. Ricordiamo qui che, con le svalutazioni mo · 
netarie, non solo molti risparmi vengono annientati, 
ma viene frustrata l'opera stessa del meccanismo me-
raviglioso delle assicurazioni sulla vita e la vecchiaia. 
Il sottoporre continuamente a strappi la tela econo-
mica, su cui è intessuta la vita giuridica e politica (nel-
le sue varie forme) degli Stati moderni, e che permet-
te anche gli svolgimenti spirituali dell'umanità, è a 
nostro parere un grave pericolo; la perversione del re-
gime capitalis.tico può facilitare, coi malcontenti, gli 
impulsi distruttivi di quel comunismo, che ha sem-
pre visto nella moneta uno dei primi obbiettivi tec-
nici da abbattere, per stroncare violentemente l'at-
so più largo e po-
litica monetaria. 
Marx e le esperien-
ze dei deprezza-
menti monetarii. 
Accentuare le 
malattie del capita-
lismo significa dar 
agio alle tendenze 
comuniste. 
Le vie sane delle 
riforme economi-
che. 
La pretesa, che 
natura pone, della 
giustizia non si sop-
prime nel problema 
più specificamente 
economico, quello 
monetario. 
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tuale società. Non vogliamo sostenere che il regime 
attuale di distribuzione della proprietà si~ perfetto; 
sarebbe per lo meno tanto assurdo quanto il soste-
nere che la natura umana é perfetta. Ma è certo che. 
se vi è da p'2nsare a modificare la ripartizione del la-
\TOro e del reddito nazionale, la via è quella segnata 
dalla scuola economica di Cambridge, con a capo il 
Pigou, e che presuppone anzitutto un funzionamen .. 
to il più perfetto possibile dei meccanismi economici 
attuali, nei quali sarà possibile introdurre, così come 
sempre è avvenuto con maggior profitto nella storia. 
quelle modificazioni, che solo la coscienza generale 
del giusto verrà a realizzare attraverso alla tecnica. 
Nè si pensi che il disordine sociale dei deprezza-
menti arbitrarii sia proprio solo delle inflazioni acu-
re; ogni deprezzamento arbitrario implica un~ stato 
di squilibrio. Già si è detto invece delle difficoltà che 
praticamente si addivenga a deflazioni arbitrarie, che 
pure sarebbero pericolose, con gli attuali ordinamen-
ti ed equilibrii sociali. 
L'ordine morale 
Nello studio del problema monetario, che è il 
pm tecnico fra i problemi specificamente economici, 
non abbiamo potuto sopprimere una pretesa profon-
da dello spirito umano, quella della giustizia: ab-
biamo visto quale profondo parallelismo esista fra 
isquilibrio di costi e ingiustizia. Ingiustizia, come 
questa si cçmfigura per lo meno a chi non professi di 
vivere fuori delle leggi, che pure gli hanno permesso 
la vita, di quelle leggi che puniscono come delitto 
l'attentato alla fiducia e al credito pubblico. E' un 
concetto di giustizia e di ingiustizia, limitato quanto 
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lo sono le facoltà umane, ma che ha un significato più 
profondo di una pura giustizia formalistica, consi-
derata come espressione di volontà del più forte. Da 
un lato infatti la volontà del più forte non arriva 
in alcun modo ad abbattere le condizioni naturali, 
dalle quali il più forte deve lasciarsi dominare per 
non perdere il suo scettro, dall' altro fu sempre vera 
norma di sapienza morale non compiere sforzi inani 
e inconsiderati contro le circostanze, e accettare i 
dati di fatto per modificarli nel senso della perfezio-
ne, attraverso al consenso reale degli uomini, che, se 
tendono spesso alla decadenza, arrivano a più alti i-
deali solo attraverso aUa rivoluzione e al perfeziona--
mento delle coscienze, non col turbamento arbitrario 
dell' assetto sociale. Non vi è niente del resto di più 
contrario alla corrente coscienza del giusto, che gli 
squilibrii di costi operati dai deprezzamenti da noi 
deprecati; essi infatti accentuano le ineguaglìanze. 
contro cui si agitano germi di ribellione nei regimi e-
conomici attuali, al tempo stesso in cui tolgono le 
condizioni del benessere e di una produttività nazio-
nale effettiva -e duratura. E' evidente che tali deprez-
zamenti riducono la giustizia commutativa formale, 
che obbliga a ritornare una data somma di moneta, 
a una osservanza farisaica della legge. 
Non solo il concetto di giustizia fra i cittadini 
di uno Stato, si affaccia a chi studia tecnicamente il 
problema monetario, ma quello di giustizia fra le na-
zioni: spesso infatti gli attriti dei cambii rivelano del-
le condizioni di schiavitù economica, sulle quali sa-
rebbe più facile illuminare la coscienza pubblica mon-
diale, attraverso alle intese sul problema tecnico dei 
cambii. 
Come è norma di giustizia somma il « the right 
man in the right pIace», « ogni uomo al suo posto », 
La giustizia fra 
le nazioni ha per 
oggetto delle esi-
genze che si rive-
lano attraverso il 
problema dei cam-
bi. 
v 
La nemesi stori-
ca e i deprezza-
menti arbitrarii. 
Le considerazioni 
di giustizia si affac-
ciano col problema 
monetario, perchè 
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così è norma di giustizia internazionale che alle na-
zioni non siano negati i presupposti economici, i qua-
li permettano ad esse di occupare nel mondo il posto 
che loro spetta. 
In tema di giustizia vie n qui fatto ancora di 
pensare, che certi inconcepibili squilibrii di costi. di 
cui si riesce ad afferrare solo con uno sforzo di fanta-
sia la portata economica, abbian9 una loro profonda 
lagione nella nemesi della storia. Il costo finanziario 
totale di quattro anni di guerra per la nazione che ne 
ebbe la massima responsabilità, la Germania, il co-
sto che forn~ la base -materiale per uno scatenamento 
formidabile e prima. impensato di energie, equivale 
ora legalmente a una somma di danaro insufficiente 
per compiere una corsa su un tram di Berlino: un 
tale annichilimento finanziario non coincide forse col 
fatto di gravi responsabilità, in una immane disper-
~ione di energie? Ma tale riflessione è cagione di bene 
sperare per l'Italia, che ha raggiunto, dopo la guerra 
"ccettata, la vittoria delle armi, di cui non ha certo 
avaramente sfruttate le possibilità economiche, e la 
vittoria tecnica dell' eliminazione del deficit statale e 
dell' iniziato consolidamento del debito. Non certo 
vorrà portarci a una psicologia economica di sconfit-
ti, coi disastri di un deprezzamento monetario o con 
gli inconvenienti di una valuta cronicamente malata. 
il Governo attuale, che ha valorizzato nella coscien-
za dei cittadini la vittoria delle armi e ha ottenuto 
quella della finanza, il Governo, che ha, nel suo Ca-
po, espresso fin da principio la volontà di lasciare an- ' 
che nella valuta Italiana il segno della volontà di ri-
costruzione nazionale. 
Abbiamo finita la trattazione di un problema 
prevalentemente tecnico, con considerazioni di giu · 
stizia; e non è a caso. Perchè, se ogni problema eco-
< AFTERTHOUGHTS ) 145 
nomico riguarda, in ultima analisi, la vita e razione 
dell'uomo, queste sono inscindibili dall'impronta mo-
rale, che contraddistingue, insieme con l'intelligenza, 
il mondo degli spiriti. E il problema monetario d'al-
tronde è problema centrale dell' economia sociale, co-
sì come quello della giustizia non è che l'aspetto so-
ciale del problema morale. Ma se tra le complicazio-
ni tecniche di un problema, sentiamo la voce della giu-
stizia, la giustizia è a sua volta destinata a restare 
sulla carta dei codici o dei libri di diritto naturale. 
quando legisti e moralisti non scendano dai loro spes-
so comodi olimpi, a renderla effettiva, dominando la 
forza bruta e la menzogna, nei meati della tecnica 
della vita sociale, la cui conoscenza domanda lunga 
fatica, come la terra domanda sudore al contadino 
che la lavora. 
nella vita e nell' a-
zione dell'uomo ap-
pare sempre insop-
primibile sia l'apet-
to morale, che quel-
lo economico. 
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